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大阪大学大学院高等司法研究科准教授�

� � � 松� 尾� 健� 一�

�
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Ⅱ�� �「高速取引行為」の定義�

１．定義規定�

２．「高速取引」と「高頻度取引」�

Ⅲ�� �高速取引行為を行う者の登録制の導入�

１．登録を要する者�

� ２．登録申請手続き�

３．登録審査�

Ⅳ�� �高速取引行為者の業務に関する規制�

１．業務管理体制の整備�

� ２．業務の運営に関する規制�
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１．無登録者等からの高速取引行為の受託

禁止�

� ２．高速取引行為者による不公正取引防止
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Ⅵ�� �高速取引行為に関する取引所の役割�

討論�

�

○黒沼� � それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。�

� 本日は、大阪大学の松尾健一先生に、「株式等

の取引の高速化への対応」というテーマでお話を

伺い、その後討論する予定です。�

� それでは、松尾先生、よろしくお願いします。�

�

○松尾� � 大阪大学の松尾でございます。どうぞ

よろしくお願いいたします。�

私からは、今ご紹介にありましたように、昨年

の金融商品取引法（以下「金商法」という）改正

の中から、株式等の取引の高速化に対応するため

に導入された規制について、政令・府令も含めて

ご報告申し上げます。�

�

Ⅰ．経緯�

１．高速取引の普及と立法の対応�

�

・� 平成 ��年５月 �� 日：金融商品取引法の一部

を改正する法律成立�

・� 平成 ��年 ��月 ��日：「平成 ��年金融商品

取引法改正に係る政令・内閣府令案等」公表同年

��月����日までパブリックコメント期間�

・� 平成 ��年 ��月 ��日：政令・内閣府令等が公

布�

・� 平成 ��年４月１日：改正法・改正政府令施行�

�

まず、改正の経緯ですけれども、平成 ��年１月

に東京証券取引所にアローヘッドというシステム

が新たに導入されたことによって注文の処理時間

が大幅に短縮されまして、また後述しますコロケ

ーションサービスというのが提供されましたこと

から、平成 ��年からいわゆる高速取引と言われる

ものが事実上利用可能になったということになり
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ます。 

その後急速に普及したようでして、平成 28 年

12 月 22 日に、本改正のもとになった「市場ワー

キング・グループ報告―国民の安定的な資産形成

に向けた取組みと市場・取引所を巡る制度整備に

ついて」（以下「市場 WG報告」という）が公表さ

れておりますけれども、これによりますと、平成

28年時点で、東京証券取引所の全取引に占めるコ

ロケーションエリアからの取引の割合が、約定件

数ベースでは４～５割、注文件数ベースでは７割

に達しているという事実が指摘されていました

（市場 WG報告 11頁）。  

 高速取引をめぐって何か大きな問題が起きたと

いうわけではないのですけれども、アメリカでは、

フラッシュクラッシュと言われる、短時間のうち

にダウ工業株 30 種平均が当時史上最大の下落を

演じたことがありますが、その原因の一つが高速

取引にあったのではないかと疑われたことがあり

ます。また、高速取引を使ってかなりの高確率で

利益を得ているというような報告が出たことから、

何か不公正な行為をやっているのではないかとい

う疑いが出たということで、SEC、先物については

CFTC、それから EUでもほぼ同時期にこの高速取引

ないし高頻度取引について一定の手当てをしよう

という動きが出まして、我が国におきましても、

市場 WG 報告をベースにしまして昨年５月 17 日に

法改正が行われたということです。 

ただ、実質的な規制の内容としましては、政令・

府令、特に金融商品取引業等に関する内閣府令（以

下「金商業府令」という）が重要でして、昨年 10

月に公表されてパブコメに付された上で、本年４

月１日から法律とともに施行されているという状

況です。 

 

２．本研究会での検討 

 本研究会では、平成 28年 11月に舩津先生から、

高頻度取引・アルゴリズム取引に関するドイツと

EUの法規制の状況についてご報告をいただいてい

まして、今回、我が国のルールが EU等と比べてど

うなのかということを確認する際に参照させてい

ただきました。 

 

Ⅱ．「高速取引行為」の定義 

１．定義規定 

 具体的に法規制の中身を見ていきたいと思いま

す。まず、特別な規制の対象になります高速取引

行為の定義についてです。金商法２条 41項に、「次

に掲げる行為であつて、当該行為を行うことにつ

いての判断が電子情報処理組織により自動的に行

われ、かつ、当該判断に基づく当該有価証券の売

買又は市場デリバティブ取引を行うために必要な

情報の金融商品取引所その他の内閣府令に定める

者に対する伝達が、情報通信の技術を利用する方

法であつて、当該伝達に通常要する時間を短縮す

るための方法として内閣府令で定める方法を用い

て行われるもの」と規定されています。 

 ポイントは、取引に係る判断が電子情報処理組

織によって自動的に行われるということと、発注

に係る情報伝達について処理速度を短縮する──

これはマイクロ秒の単位の話ですけれども──た

めの特別な方法がとられているということ、この

二つの要素でもって、規制対象となる高速取引行

為を定義しています。 

こういった特徴を備える取引の中身につきまし

ては、以下の三つの類型があります。 

 

① 有価証券の売買又は市場デリバティブ取引 

② ①の行為の委託 

③ ②のほか、①に係る行為であって、①、②に

準ずるものとして政令で定めるもの（＝金商法施

行令１条の 22） 

 

①は売買や取引そのものです。②はその売買等

の委託でありまして、これは証券会社以外の投資

家が証券会社を通じて売買する際に行うものです。 

③の金商法施行令１条の 22 で追加されている

ものとしましては、一つ目が、有価証券の売買等

を行うことを内容とした金銭その他の財産の運用

や指図です（１号）。運用行為がここに入ってい

ますが、具体的には、ファンドの運用者が当該フ

3

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 

 

ァンドの財産の管理者に対し、有価証券の売買や

市場デリバティブ取引を行うことを内容とした財

産運用を指図する際、その判断が電子情報処理組

織によって自動的に行われ、かつ、指図に伴う発

注に必要な情報伝達時間を短縮するための特別な

措置がとられているもの、ということになろうか

と思います。 

二つ目は取引の裏返しみたいなものですけれど

も、①の行為を行う者を相手方として店頭デリバ

ティブ取引を行うことその他の方法により、当該

者に①の行為を行わせることとなる取引又は行為

を行うことです（２号）。具体的には、証券会社

等との間でトータル・リターン・スワップ契約を

締結した上で、個別具体的な銘柄等の指示を行い、

当該証券会社が当該指示に基づいてヘッジ取引と

しての有価証券の売買等を行う場合における当該

指示ということです。これはほぼ取引と同視でき

るかと思います。 

 

○注文等の情報の伝達先（「内閣府令に定める者」

＝金融商品取引法第二条に規定する定義に関する

内閣府令（以下「定義府令」という）26条１項） 

 ほかに内閣府令で定められているものの一つ目

として、金商法２条 41項に出てきます、有価証券

の売買等を行うために必要な情報の金融商品取引

所その他内閣府令に定める者に対する伝達という

ことで、この高速取引行為を行うことのできると

ころ、注文等の情報の伝達先につき、定義府令 26

条１項に規定がありますが、金融商品取引所だけ

ではなく私設取引システム（PTS）もここに含まれ

て、それらのもののうち「金融庁長官の指定する

もの」とされています。 

平成 29年金融庁告示 50号「高速取引行為とな

る情報の伝達先を指定する件」によりますと、株

式会社東京証券取引所、株式会社大阪取引所、株

式会社名古屋証券取引所、証券会員制法人福岡証

券取引所、証券会員制法人札幌証券取引所、PTS と

して SBI ジャパンネクスト証券株式会社、チャイ

エックス・ジャパン株式会社の計７者が現在指定

されているということです。 

 

○注文等の情報の伝達方法（「内閣府令で定める

方法」＝定義府令 26条２項） 

 前述の高速取引行為の特徴の一つであります、

注文等の情報の伝達が通常よりも時間を短縮する

方法を用いて行われるということですけれども、

これについては、定義府令 26条２項が定められて

いまして、二つの要素でこの伝達方法を定義づけ

ています。  

（ア）伝達される情報に係る注文等の判断を行

う電子情報処理組織が設置されている施設が、そ

の情報の伝達を受けるための電子情報処理組織を

設置する場所（これに隣接し、又は近接する場所

を含む）に所在することとあります（１号）。こ

れは要するに、発注等に関する判断を行う投資者

側のサーバーの設置されている場所が、注文等の

情報を受ける側である金融商品取引所等のマッチ

ング・エンジン（取引を約定させるシステム）を

設置する場所、又はそれに隣接・近接する場所─

─これについては金融商品取引所等が提供するも

のか否かを問いません──に所在することを意味

するとされています。 

 マッチング・エンジンを設置する場所と同一の

建物内に置くものの典型例は、先ほどお話ししま

した、取引所が提供しているコロケーションエリ

アというもので、コロケーションとありますよう

に、取引所のマッチング・エンジンと同じロケー

ションにサーバーを設置することができるサービ

スということですので、まさに同一の建物内とい

うことです。 

ただ、解説等によりますと、同一の建物内にあ

れば、コロケーションエリアに限らず、証券会社

等のデータセンターもこれに当たるということの

ようです。また、定義上は、隣接・近接する場所

となっていますが、これはマッチング・エンジン

を設置する施設からの物理的な距離によって判断

されると解説されています（岩井宏樹＝北村剛志

＝光武政美「株式等の高速取引に係る規制への対

応に際して高速取引行為者および受託証券会社が

実務上留意すべき点等」（金融法務事情 2089 号
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（2018年）40-41頁））。 

これとともに、（イ）その注文情報等の伝達が

他の伝達（有価証券の売買又は市場デリバティブ

取引を行うために必要な情報の前項に定める者に

対する伝達をいう）と競合することを防ぐ仕組み

が講じられていることというのが定義府令 26 条

２項２号に定められていまして、具体的には、例

えば、高速取引行為を行おうとする者が受託証券

会社等との間で仮想サーバー等の専有に係る契約

を締結している場合が該当するとされています。

この「他の伝達」というのは、主に他の投資家か

らの注文情報でして、競合する、要はそれらの注

文が一斉にどっと押し寄せますと、その分遅れる

可能性があるわけです。ですから、ここで規定さ

れているのは、あるサーバーからは自分の注文情

報だけを伝えてもらうようにあらかじめ契約して

おいて、競合による遅れが生じないようにしてあ

るということです。優先的にそこのサーバーから

は自分の注文を伝達してもらえるというようなサ

ービスを受けているということが想定されていま

す。もちろん、仮想サーバー等を専有する契約に

限らず、これと実質的に同等のシステムを構成し

ている場合には、当然この要件に該当し得るとパ

ブコメ回答 11番では説明されています。 

この二つの要件は「かつ」で結ばれていますの

で、いずれか一つではなくて、双方を満たす必要

があるということです。 

高速取引行為以外でこのようなサービスを利用

することがあるのかなと思ったのですが、いわゆ

るコロケーションエリアですとか取引所のマッチ

ング・エンジン等の設置場所と同じところに自社

のサーバーを設置するということ自体は、高速取

引行為の目的以外にもあり得ます。例えば、大規

模災害等によって証券会社のデータセンターが罹

災して機能が停止してしまう一方で、取引所は動

いているということになりますと、顧客からの注

文を取引所につなげないという状況が生じてしま

います。取引所と同じところにデータセンター等

を設置しておけば、自社サーバーがだめになって

いれば取引所のマッチング・エンジンもだめにな

っている可能性が高い、つまりは自分のところだ

けが動かなくなってしまうことを避けられるとい

う意味で、災害リスクに備えるために同一の建物

内にデータセンター等を設置するということはあ

り得ます。そういう場合も、（ア）の要件だけで

すと今回の規制の対象になってしまい、本来の目

的とは違ったものを規制してしまうことになるの

で、さらに（イ）を定めて、「かつ」で結んで絞

り込みをかけているというふうに理解しました。 

以上が、高速取引行為の定義についてです。 

  

２．「高速取引」と「高頻度取引」 

レジュメには「高速取引」と「高頻度取引」と

書いてありますけれども、 EU は指令に

high-frequency algorithmic trading technique

と定義を置いていますし（MIFID Ⅱ４条１項 40

号）、SEC も、定義という形ではありませんが、

今般問題になったような取引行為の特徴を挙げる

際に、速度だけではなくて頻度のほうも問題にし

ています。実際に EUでは、具体的に１秒間に２以

上のメッセージのやりとりがあるというように、

頻度について数値基準を定めて、それによって規

制対象になる取引行為を定義づけています。 

金商法では、高頻度性は要件にはなっておらず、

速度の面からのみ規制対象を絞っているというこ

とになりますが、その理由について、パブコメ回

答 47番で幾つか挙げられています。 

 

・ 高速取引行為に該当するようなシステムを用

いる者が体制整備やリスク管理を適切に行なって

いない場合のリスクを考えれば、当該者が常態と

して取引頻度が低いだけでは、高速取引について

指摘されるような懸念が払拭されるとは言えない

こと。 

・ 高頻度性を要件とすれば、高速取引を行う投

資家が複数の金融商品取引業者等に分けて発注し

た場合には、金融商品取引業者等からは高速取引

行為の要件の充足性を確認することが困難となり、

規制の実効性を確保できなくなること。 
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このようなことが実際にあるのかないのかわか

らないのですけれども、確かに理論上はそうかな

と思います。�

�

・� 数値基準に対する潜脱行為を防止する必要が

あること。�

�

数値基準等を設けざるを得なくなると思われる

が、その潜脱が容易になってしまってはいけない

から高速性のみに着目した、というような説明が

なされています。�

�

� ただ、高速性を有利に使おうと思いますと、一

つの取引当たりで得られる利益は非常に小さいも

のになりますので、取引をかなりの回数繰り返さ

ないとシステム投資等に見合うだけの利益は得ら

れないということになろうかと思います。したが

って、実際には、高速取引行為を行う者は高頻度

で取引しているということになり、諸外国と比較

して何か大きく違いが出るというようなことはな

いのではないかと思います。�

���

Ⅲ．高速取引行為を行う者の登録制の導入�

１．登録を要する者�

具体的な規制の内容について見ていきたいと思

います。まず、登録制を導入しまして、登録を要

する者として、金融商品取引業者及び取引所取引

許可業者（金融商品取引業若しくは登録金融機関

業務又は取引所取引業務として高速取引行為を行

い、又は行おうとする者に限る）以外の者が、高

速取引行為を行おうとするときは、内閣総理大臣

の登録を受けなければならないというルールをつ

くりました（金商法 �� 条の ��）。この登録を受

けた場合に、その者を「高速取引行為者」と呼ん

でいます（金商法２条 ��項）。�

� 登録制の特徴としまして、条文上は、「業とし

て」行う場合には限られないことになっています。

また、行為主体が法人格を有しない場合は、その

業務執行社員等が登録の主体となるとされていま

す（パブコメ回答 ��番）。�

� 金融商品取引業者は、新たに登録を受ける必要

はないのですけれども、別途登録事項の変更届出

か変更登録をする必要が出てくることになります

（金商法 ��条の２第１項７号、��条１項・４項）。

金融商品取引業者以外の者、純粋な投資者であっ

ても、高速取引行為を行おうとするときには、登

録を受けなければならない、すなわち、投資者を

対象にした登録制度であるという点が特徴的であ

ると言えるかと思います。したがいまして、この

後に出てきます一定の業務に関する規制につきま

しても、投資者自身がその規制の対象になるもの

があるということを前提としてご了解いただきた

いと思います。�

� 続きまして、複数の者が高速取引行為に関与す

る場合も当然あり得まして、例えば、先ほどのフ

ァンド運用者がする指図というのも、これ自体が

高速取引行為に該当するという規定になっていま

した。そうしますと、指図をする人、指図を受け

る管理者、その指図に基づく発注を受けて取り次

ぐ受託証券会社と、この三者が出てきます。この

ときに、誰が高速取引行為を行おうとする者に該

当して登録を要するのかということを考えなけれ

ばいけません。規制の趣旨からすれば、この場合

はある程度明らかかなと思うのですが、一般的に

は「個別事例ごとに実態に即して判断される」と

されています（パブコメ回答 �� 番・�� 番）。立

案にかかわった方の解説を読みますと、「取引の

仕組み（関与者間の契約関係、取引注文の発注情

報の流れ等）や、取引システムを用いて自動的に

行われる取引の判断主体等の諸事情を考慮しつつ、

高速取引行為を行う者としてその実態を把握すべ

き者は誰かという視点で検討する」と書かれてい

ます（岩井＝北村＝光武・前掲注����� 頁）。こ

れはもっともだと思います。先ほどの例で言えば、

恐らく指図を出すファンド運用者が登録対象とな

り、他の者は原則として対象とならないという理

解になろうかと思います。�

ただ、先ほどの定義規定を見ますと、これは行

為のほうから定めていますので、どう言えばいい

のか難しいのですけれども、「取引の判断をする
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のは誰か」という点をどこに読み込めばいいのか

というのはちょっと難しいと感じました。という

のも、例えばファンド運用者の例で、最終的に証

券会社が受託して自ら売買の注文を取引所に取り

次ぐわけですけれども、その売買も、それに係る

判断自体は、究極的にはコンピューターによって

自動的に行われているわけです。伝達も、当然先

ほど言ったような特殊な方法を使って時間を短縮

する方法がとられていることになります。定義規

定との関係では、レジュメの２ページの頭にあり

ます金商法２条 ��項の「当該行為を行うことにつ

いての判断」というのを少し実質的に読むか、あ

るいは「行おうとする者」の解釈として、自動的

に行われる取引の判断主体が誰かというようなこ

とを読み込むか、何かそういう工夫をして適切に

登録すべき人を絞り込むことになるかと思います。

実際には、ここにありますように「個別事例ごと

に実態に即して判断される」ということで、金融

庁は事前の相談を推奨していまして、これまで登

録を受けた方の全てが事前相談を行っているとい

うことです。�

�

２．登録申請手続き�

登録申請書と法律で定められている添付書類を

提出する形で登録申請をすることになっています

（金商法 ��条の ��）。�

�

○登録申請書の記載事項（金商法 ��条の ��第１

項）�

まず、登録申請書の記載事項は次のとおりで、

参考資料としてお配りした資料と同じく、金融庁

のホームページで様式等と記載例が公開されてい

ます。�

�

・� 登録申請者の商号、名称、氏名（個人の場合）�

・� 資本金の額、役員の氏名（法人の場合）�

・� 主たる営業所の名称・所在地、高速取引行為

に係る業務を行う営業所の名称・所在地�

・� 他に行っている事業の種類�

・� 国内における代表者を定めていない外国法人

の国内における代理人の氏名等（金商業府令 ���

条）�

�

� また、登録申請書の記載事項に変更が生じたと

きは、遅滞なく変更届を提出しなければならない

ことになっています（金商法 ��条の ��第１項）。

変更が生じたにもかかわらず変更届を提出しない

場合には、登録取消しや業務停止命令等の処分の

対象となると解されます（金商法 ��条の ��第１

項３号）。�

さらに、登録申請書の記載事項につきましては、

高速取引行為者登録簿に記載されまして、公衆の

縦覧に供されていますし（金商法 �� 条の ��、金

商業府令 ��� 条）、この登録簿そのものではない

のでしょうけれども、金融庁のウェブサイトでは

高速取引行為者一覧というものを見ることができ

ます。�

�

○添付書類の内容�

以上が登録申請書の記載事項ですが、さらに重

要になると思ったのは添付書類のほうです。�

添付書類も幾つかありますが、登録拒否事由に

該当しない旨の誓約書（金商法 ��条の ��第２項

１号）とか、法人の場合はその定款等（金商法 ��

条の ��第２項３号）、あるいは登録申請者（法人

である場合はその役員）の履歴書等を添付せよと

いうことになっていますが（同項４号、金商業府

令 ��� 条）、これに加えて、業務の内容及び方法

を記載した書類と業務に係る人的構成及び組織等

の業務執行体制を記載した書面（同項２号、金商

業府令 ��� 条）を添付せよということになってい

ます。�

�

○業務の内容及び方法を記載した書類（資料１参

照）��

� こちらは資料１として記載要領を配布させてい

ただきました。�

� 業務の内容及び方法を記載した書類には、取引

戦略の概要を書けということになっています。取

引戦略の概要として、取引戦略の類型、高速取引
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行為を行なう取引所、高速取引行為の対象とする

金融商品・デリバティブ取引の名称を記載するこ

ととなっています（金商業府令 328 条４項）。例

えば「東京証券取引所で株式を対象として取引を

する」というように書くことになります。 

「取引戦略の類型」ですが、これは高速取引行

為者向けの監督指針が策定・公表されており、そ

れによりますと四つ、大きくは三つの類型があり

ます（高速取引行為者向けの監督指針Ⅲ-３-１-

１(2)）。すなわち、マーケットメイク戦略、アー

ビトラージ戦略、ディレクショナル戦略、その他

の戦略（Ⅲ-３-１-１(2)①）の四つのうちから該

当するものを選んで記載せよということになって

いまして、取引戦略の基本的な仕組みを把握する

ために必要な事項がわかりやすく記載されている

必要があると本監督指針には書かれています（Ⅲ-

３-１-１(2)）。 

  さらに、立案にかかわった方の解説を読みます

と、どのような商品の、どういった点に着目し、

どのように取引することで、どういった収益を得

ることを目標とする戦略なのかというような流れ

で、平易かつ明瞭に記載することも一つの方法で

あると、かなり踏み込んで書くことを求めていま

す（岩井＝北村＝光武・前掲注(6)42 頁）。もっ

とも、アルゴリズムの詳細な説明や、パラメータ

ーの設定等の具体的内容までは書く必要はないと

いうことになっています。 

これは、登録申請書の記載事項と違いまして、

公衆の縦覧に付されるものではく、監督当局だけ

が把握するものではありますが、資料１の２ペー

ジの記載例１・２を見ますと、取引戦略の類型と

してはそれぞれマーケットメイク戦略やアービト

ラージ戦略と書けばいいことになっていますので、

あまり詳しく書く必要はないということかなと思

います。 

こういったことを監督当局が把握する意味です

けれども、これまでの諸外国の議論等も参照しま

すと、例えば流動性を供給する側に回るのか、そ

れとも流動性をいわば消費する側に回るのかとい

った市場に及ぼし得る影響や、不公正取引に該当

する取引が行われる可能性は、取引戦略によって

異なっており、マーケットメイク戦略やアービト

ラージ戦略では後者の可能性はそれほど高くない

と言われている一方、ディレクショナル戦略では、

不公正取引に近いものが行われる可能性が高くな

るのではないかというようなことが指摘されてい

るところです。したがいまして、この関係では、

監督当局が取引戦略の基本的な仕組みを把握する

ために必要な情報を入手できるようにしておくこ

とにはそれなりの意味があると考えられるかと思

います。 

 

○業務に係る人的構成及び組織等の業務執行体制

を記載した書面（資料２参照） 

 こちらも資料２として配付しておりますので、

適宜御覧になりながら聞いていただければと思い

ます。これは、すぐ後に出てきます登録拒否要件

との関係で非常に重要になりますが、次のように

さまざまな部門に分けてそれぞれ責任者を置きな

さいといったことが書かれています。 

 

・ 業務運営に関する基本原則、業務執行の方法、

業務分掌の方法 

・ 高速取引行為に係る業務に関し、法令等を遵

守させるための指導に関する業務を統括する者の

氏名及び役職名 

・ 高速取引行為に係る業務を管理する責任者の

氏名及び役職名 

― 金商法２条 41項の判断の責任者 

― 高速取引行為に係るプログラムの作成の責

任者 

― 高速取引行為に係る電子情報処理組織その

他の設備の管理の責任者を含む（金商業府令

８条 11号ロ） 

 

 これらの添付書類の記載事項に変更が生じたと

き──例えば取引戦略を変更するような場合も含

まれるということになろうかと思いますが──は、

変更届を必要書類とともに提出しなければならな

いことになっています（金商法 66条の 54第３項、
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金商業府令 334 条）。これも、変更が生じたにも

かかわらず変更届を提出しない場合には、登録取

消しや業務停止命令等の処分の対象になるものと

解されます（金商法 66条の 63第１項３号）。 

 

３．登録審査 

 以上の書類を提出し、登録の審査を受けるわけ

ですが、登録拒否要件が金商法 66条の 53 第１号

から７号に挙げられており、さらに、同条柱書で、

登録申請書・添付書類に虚偽の記載がある場合、

あるいは重要な事実の記載が欠けている場合には、

登録を受け付けてはならないということが定めら

れています。 

 

○登録拒否要件（金商法 66条の 53）  

１号：29条の４第１項１号イからハまでのいずれ

かに該当する者 

２号：他に行う事業が公益に反すると認められる

者 

３号：高速取引行為に係る業務を適確に遂行する

に足りる人的構成を有しない者 

４号：高速取引行為に係る業務を適確に遂行する

ための必要な体制が整備されていると認められな

い者 

５号：（法人である場合） 

イ 役員のうちに 29 条の４第１項２号イから

リまでのいずれかに該当する者のある者 

ロ 資本金の額又は出資の総額が 1,000 万円未

満の者（金商法施行令 18条の４の９第１項） 

ハ 外国法人であって国内における代表者又は

国内における代理人を定めていない者 

ニ  外国法人であってその主たる営業所若しく

は事務所又は高速取引行為に係る業務を行なう営

業所若しくは事務所の所在するいずれかの外国の

189 条１項に規定する外国金融商品取引規制当局

の同条２項１号の保証がない者 

６号：（個人である場合） 

イ 29 条の４第１項２号イからチまで又はリ

（同項１号ハに規定する法律の規定に係る部分を

除く）のいずれかに該当する者  

ロ 外国に住所を有する個人であって国内にお

ける代理人を定めていない者  

ハ  外国に住所を有する個人であってその主た

る営業所若しくは事務所又は高速取引行為に係る

業務を行なう営業所若しくは事務所の所在するい

ずれかの外国の 189 条１項に規定する外国金融商

品取引規制当局の同条２項１号の保証がない者  

７号：純財産額が０未満の者（金商法施行令 18条

の４の 10） 

 

一般的な金融商品取引業者等と共通する拒否事

由要件もありますが、３号と４号は高速取引行為

者に特有と言えるものかと思います。 

 

○人的構成要件・業務遂行体制の審査――高速取

引行為者向けの監督指針Ⅲ-３-１-３（1）の審査

項目 

・ 経営者が、その経歴及び能力等に照らして、

高速取引行為者としての業務を公正かつ的確に遂

行することができる十分な資質を有していること 

・ 常務に従事する役員が、金商法等の関連諸規

制や本監督指針で示している経営管理の着眼点等

の内容を理解し、実行するに足る知識・経験、及

び高速取引行為の公正かつ的確な遂行に必要とな

るコンプライアンス及びリスク管理に関する十分

な知識・経験を有すること 

・ 高速取引行為を行う者として、高速取引行為

の取引対象となる有価証券等に関する知識及び経

験その他高速取引行為に係る知識及び経験を有す

る者が確保されていること 

・ 高速取引行為に係る業務の適確な遂行に必要

な人員が各部門に配置され、内部管理等の責任者

が適正に配置される組織体制、人員構成にあるこ

と 

・ 高速取引行為に係る投資判断等を行う部門と

は独立してコンプライアンス部門（担当者）が設

置され、その担当者として必要とされる知識及び

経験を有する者が確保されていること 

・ 高速取引行為に係る業務について、例えば、

次に掲げる体制整備が可能な要員の確保が図られ
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ていること�

（�）帳簿書類・報告書等の作成、管理�

（�）リスク管理�

（�）電算システム管理�

（�）法人関係情報管理�

（�）売買管理�

（�）内部監査��

��

これが資料２とかかわってくるかと思いますけ

れども、金商法 ��条の ��第３号と４号について、

高速取引行為者向けの監督指針を見ますと、次の

とおり、審査項目として、単に職務の分担が行わ

れているということだけではなくて、責任者とな

る人々、あるいは経営者自身が業務を公正かつ的

確に遂行するだけの十分な資質を有していること

などが求められています。資料２を見ますと、役

員について、例えば法規制等の知識・経験を十分

に有することが要求されているのですが、これに

ついては、弁護士や内部管理責任者等の資格を持

っているといったことが、例示ではありますけれ

ども書かれています。本来はプログラムさえいい

ものが組めれば高速取引行為が事実上はできるは

ずで、そういう意味では、このような仰々しい組

織体制を備えなくてもできるのでしょうけれども、

今回の規制との関係では、これだけの人的構成を

整えて十分な人的リソースを割かないと、登録を

受けて高速取引行為を行なうことができないとい

うことになろうかと思います。この点は、規制と

しての意味があるところかと思います。なお、金

融商品取引業者等向けの総合的な監督指針（以下

「総合監督指針」という）も準用されます（高速

取引行為者向けの監督指針Ⅲ�２�１）�

さらに、人的構成の審査との関係では、高速取

引行為に係る投資判断等を行う部門とコンプライ

アンス部門にそれぞれ担当者を置かないといけな

いのですが、コンプライアンス部門の担当者が投

資判断部門から独立しているかを登録審査の際に

見るということが高速取引行為者向けの監督指針

に書かれています（Ⅲ�３�１�３（�）①ホ）。そ

うすると、それらの部門を同じ者が兼任すること

はできるのかという疑問が出てきます。パブコメ

回答 ��� 番を見ますと、もちろん兼任しないほう

が望ましいけれども、高速取引行為を行う投資者

の実態に即して、そこまで人的リソースにお金を

かけることを要求するのは酷であるという場合も

あるだろうから、必ずしも兼任が認められないわ

けではないとあります。ただ、コンプライアンス

部門のように、投資判断部門からの独立性が明示

的に要求されているものについては、兼任自体は

禁止されないけれども、兼任するのであれば、ど

うやって独立性を確保するのかということを丁寧

に説明することが求められるということも、パブ

コメ回答 ���番・���番に書かれていました。�

� このほか、システム監査については、内部監査

部門がシステム部門から独立していることが求め

られるということになっています（高速取引行為

者向けの監督指針Ⅲ�２�１、総合監督指針Ⅲ�２�

８（�）⑦イ）。�

�

○登録取消し・業務停止命令・役員解任命令�

高速取引行為者の登録を受けた後に、登録拒否

事由に該当することとなった場合には、登録取消

しや業務停止命令等の処分の対象になると解され

ます（金商法 ��条の ��第１項１号、なお、業務

改善命令につき金商法 ��条の ��）。�

� もっとも、すぐにといいますか、いきなり業務

停止命令等で処分されるということではなくて、

高速取引行為を行う者（投資者を含む）に対して

業務改善命令を出すことができるとされています

ので、まずは業務改善命令が発せられることにな

るのかと思います。特に登録拒否事由に該当する

こととなった場合、例えば、登録後の検査等にお

いて人的構成が十分ではないと判断されたような

場合には、まず業務改善命令が出て、それに対応

する措置ができない場合に、業務停止、登録取消

しというふうに進むものと思われます。�

�

Ⅳ．高速取引行為者の業務に関する規制�

１．業務管理体制の整備�

繰り返し申し上げているとおり、高速取引行為
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者には、投資者も含まれるのですけれども、その

ような者に対して業務管理体制を整備せよという

ことが金商法 66条の 55に書かれています。その

具体的な内容は「内閣府令で定めるところにより」

とあり、金商業府令 336 条に二つのことが定めら

れています。 

 

１号：高速取引行為に係る業務を適確に遂行する

ための社内規則等（社内規則その他これに準ずる

ものをいう）を整備し、当該社内規則等を遵守す

るための従業員に対する研修その他の措置がとら

れていること。 

２号：高速取引行為に係る電子情報処理組織その

他の設備の管理を十分に行うための措置がとられ

ていること。 

 

 １号は、主にコンプライアンス関係、あるいは

システムの運用関係ということになろうかと思い

ます。 

 ２号は、高速取引行為に非常にかかわりの深い

部分でして、具体的には、異常動作等の防止をす

るための管理体制がきちんと整備されているかと

いうことが問題にされていると理解しました。 

 これについては、市場 WG報告で、高速取引行為

に対する懸念の一つとして、市場にとってインパ

クトのある情報が出たような場合に、アルゴリズ

ムに基づく高速取引行為が加速度的に反応して、

マーケットがどちらか一つの方向に動くことで市

場を混乱させるおそれがあるのではないかという

指摘がされていたところです。そのプログラムを

組んだ者も想定しなかったような動きをすること

によって、市場を混乱させる。具体的に言うと、

冒頭に申し上げたフラッシュクラッシュというよ

うな、数分間でダウ工業株 30種平均が何百ドルも

下がるというようなことにつながらないようにす

るのが、異常動作等の防止等の管理態勢の整備と

いうことになろうかと思います。 

 

○異常動作等の防止等の管理態勢（高速取引行為

者向けの監督指針Ⅲ-２-１-２） 

 具体的には、高速取引行為者向けの監督指針Ⅲ-

２-１-２を見ますと、まず、①として、取引シス

テムにおいて、異常動作等により高速取引行為者

において予期しない注文その他金融商品取引市場

に混乱等を生じるおそれのある注文（以下「異常

注文」という）がなされることのないような仕組

みが採用されているかということが審査されます。

例えば、高速取引行為者の行う取引の類型や規模

等に応じた適切なハードリミットやソフトリミッ

トの設定、これは途中で注文を受け付けなくする、

遮断してしまうようなものかと思いますけれども、

このような一定のリミットまでしか注文を出せな

いようにする仕組みを、あらかじめ取引システム

のプログラムに組み込んでおくということ、ある

いは、異常注文を防止するために随時のモニタリ

ングが行われるようなシステム対応が十分になさ

れているかということです。 

②は、取引システムにおいて、異常注文がなさ

れた場合には直ちに金融商品市場の混乱等を可及

的速やかに防止するための仕組みが採用されてい

るかということでして、例えば、高速取引行為者

の行う取引の類型、規模等に応じて、市場に伝達

された異常注文をキャンセルする機能（いわゆる

キルスイッチ）の設定を取引システムに組み込む

等、異常注文がなされてしまった場合の適切な措

置を講じられるようなシステム対応が十分になさ

れているというようなことです。 

③は、こういったシステムに係るプログラムの

実装過程において、運用を開始する前に、データ

処理量の増大等を想定して負荷をかけたテスト、

いわゆるストレステストを行うなど、取引システ

ムが十分な処理能力を有していることを確認した

かどうかというようなことも審査するということ

です。 

 EUの指令を見ましても、同様のことが要求され

ていまして、この辺は国際的にも足並みがそろっ

ていることになろうかと思います。これらが、市

場 WG 報告でも出ていた高速取引行為に対する懸

念に対応するための措置ということになろうかと

思います。 
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２．業務の運営に関する規制 

金商法 66条の 57で、高速取引行為者は、業務

の運営の状況が次の各号のいずれかに該当するこ

とのないように、その業務を行わなければならな

いとされています。 

 

１号：高速取引行為に係る電子情報処理組織その

他の設備について、電子情報処理組織の異常な動

作その他の事由により金融商品市場の機能の十全

な発揮に支障を及ぼさないようにするための管理

が十分でないと認められる状況にあること。 

２号：前号に掲げるもののほか、業務の運営の状

況が公益に反し、又は投資者の保護に支障を生ず

るおそれがあるものとして内閣府令で定める状況

にあること。 

 

 １号は、先ほど見ました異常動作等の防止に関

する管理態勢と重なってくるかと思います。２号

は、こちらのほうが法律的には重要かと思います

が、ここにある「内閣府令で定める状況」という

のは、以下のとおり金商業府令 337 条で定められ

ています。  

 

１号：その取り扱う法人関係情報に関する管理に

ついて法人関係情報に係る不公正な取引の防止を

図るために必要かつ適切な措置を講じていないと

認められる状況。 

２号：取引所金融商品市場における上場金融商品

等の相場若しくは取引高に基づいて算出した数値

を変動させ、若しくはくぎ付けし、固定し、若し

くは安定させ、又は取引高を増加させることによ

り実勢を反映しない作為的なものを形成させるべ

き当該上場金融商品等に係る買付け若しくは売付

け若しくはデリバティブ取引又はこれらの申込み

若しくは委託等をする行為を防止するための売買

管理が十分でないと認められる状況。 

 

 １号では、いわゆる法人関係情報に基づく不公

正な取引を防止するために必要な措置として、法

人関係情報を適切に管理するような態勢を整備せ

よということが言われていまして、２号では、相

場操縦、あるいは作為的相場形成に該当するよう

な取引がなされないように、売買管理を十分にせ

よということが言われているわけです。 

 

○作為的相場形成等の防止体制（２号関係）（高

速取引行為者向けの監督指針Ⅲ-２-１-３） 

作為的相場形成等の防止態勢としましては、こ

れも高速取引行為者向けの監督指針Ⅲ-２-１-３

に具体例が書かれています。 

まず、①は、高速取引行為の公正性を確保する

ため、個別銘柄について、その騰落率や自社の市

場関与率及び特定の発注担当者による売買状況等

を勘案した具体的な抽出基準を策定し、当該基準

に基づく適正な抽出を行うことができる仕組みを

取引システムに組み込む等して、適正な抽出を行

っているか。つまり、怪しい注文、取引行為を察

知して、システムとして、自動的に探知して、こ

の一連の売買注文はこの基準に当てはまりますと

いうアラートのような形で管理部門に伝えるシス

テムがつくられているかというようなことです。                  

②では、そのように抽出された取引について具

体的な審査基準を策定して、作為的相場形成等の

不公正取引を排除するために必要な措置（例えば、

当該発注担当者に対する照会、注意喚起、取引停

止等）を講ずる等適切な売買管理を行っているか、

を審査するとされています。 

 高速取引行為に対して、「欧米をはじめ我が国

においても、アルゴリズムを用いた相場操縦等の

不公正取引の事案等が報告されている中」、高速

に限らず、アルゴリズムを用いて市場の公正性を

損う行為が行われたという事案が幾つかある中で、

「市場の公正性に影響を与えるおそれはないか」

ということが懸念されていまして（市場 WG 報告

14頁）。それに対応するために、あらかじめシス

テムの中にこういう不公正取引を防止するような

システムを組み込むことを要求したものと理解で

きるかと思います。 
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３．帳簿書類の作成・保存�

続きまして、帳簿書類の作成・保存でありまし

て、金商法 ��条の ��の「高速取引行為者は、内

閣府令で定めるところにより、その業務に関する

帳簿書類を作成し、これを保存しなければならな

い」というのが根拠条文となりまして、ここにあ

る「内閣府令で定めるところ」は金商業府令 ���

条ということです。�

高速取引行為に係る注文伝票及び取引日記帳を

作成し（高速取引行為が運用に係るものである場

合には発注伝票及び運用明細書）、それぞれ７年

間・���年間保存が義務づけられています（金商業

府令 ��� 条１項・４項）。これは金融商品取引業

者に作成・保存が義務づけられているものと基本

的には同じでして、その作成方法を準用すること

になっています。�

ただし、高速取引行為者の注文伝票に特有の規

制として、タイムスタンプと注文受付番号を記載

しなければならないとされています（金商業府令

��� 条６項）。タイムスタンプというのは、取引

所等が当該注文を受け付けた時刻を検証可能な形

でつけておくもので、マイクロ秒単位での時刻が

付されるようです。�

� これは何のために作成・保存するかといえば、

事後的に当局が売買等を審査して、不公正取引に

該当しないかといったことを審査する際に証拠と

して見るものでありますので、注文伝票や取引日

記帳については、記載事項を容易に検索できるよ

う体系的に構成する方式によって作成せよとされ

ています。さらに注文伝票については、当該注文

を作成するために用いられたプログラムの内容を

確認することができるように作成せよとされてい

ます（金商業府令 ��� 条７項）。これは、プログ

ラムを見ないとどういう意図で発注されたのかわ

からないことになりますので、プログラム自体を

そこに書く必要はもちろんないのですけれども、

紐づけが可能なように、この注文を出した当時の

プログラムを見せなさいと言えば、すぐにわかる

ようにしておけということが定められています。

当然、これらのものは提出命令や検査の対象とな

ります（金商法 ��条の ��）。�

� 以上が、高速取引行為者に対する規制です。�

�

Ⅴ．受託証券会社に関する規制�

１．無登録者等からの高速取引行為の受託禁止�

� 受託証券会社も、ゲートキーパーとしての責

任・役割を随分と担わされていまして、その１つ

として、無登録者等からの高速取引行為を受託し

てはならないという規定が金商法 �� 条８号に設

けられました。�

�

金商法 ��条８号：高速取引行為者（金融商品取引

業者等及び取引所取引許可業者（金融商品取引業

若しくは登録金融機関業務又は取引所取引業務と

して高速取引行為を行う者として政令で定める者

に限る。）を含む。）以外の者が行う高速取引行

為に係る有価証券の売買又は市場デリバティブ取

引の委託を受ける行為その他これに準ずるものと

して内閣府令で定める行為�

（「内閣府令で定める行為」＝金商業府令 ��� 条

の４）�

�

� 無登録者からの受託禁止ですが、高速取引行為

者の登録状況は、先ほど言いましたとおり、金融

庁のウェブサイトで公表されていますので、その

人が登録を受けているかどうかはわかりますし、

高速取引行為をやろうと思いますと、コロケーシ

ョンサービス等を利用することになりますので、

事前に高速取引行為を行うつもりだということは、

かなりの程度で受託証券会社にとっても把握可能

ということになります。なので、これでいいのか

と思うのですが、ただ、内閣府令で定める行為と

いうのを見ますと、単に無登録の者だけでなくて、

「高速取引に係る電子情報処理組織その他の設備

の管理を十分に行うための措置を適正に講じてい

ることを確認することができない者からの高速取

引行為の受託」をしてはならないということにな

っています。つまり、受託証券会社に、自分の顧

客となる投資者が高速取引行為を行うための十分

な管理措置を講じていることを確認することを義
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務づけているということになります。�

具体的に確認としてどのぐらいのことをやらな

いといけないのかというのは、総合監督指針（Ⅳ�

３�２�３��）�に定められています。ここでは、例

えば、取引開始時に、高速取引行為者の業務管理

体制として定める取引システムの管理を十分に行

うための措置を講じていることを書面等で確認で

きないことが、内閣府令に言う「確認することが

できない」状況に該当するのだとあります。ここ

を読むと、書面を出してもらったらいいというこ

とになりそうです。もっとも、先ほど申し上げた

ストレステストを行うときに立ち会って確認する

必要があるのか等、わからないところもあります。

「書面等」ですから、まずは書面を出してもらえ

ばいいということかと思います。また、取引開始

後に、高速取引行為者の取引システムに異常が発

生した場合に、書面等による適切な報告・説明を

得られないこと、ともありまして、このようなこ

とが発覚した場合には、即時に受託をやめなさい

ということになるかと思います。�

�

２．高速取引行為者による不公正取引防止のため

の売買管理�

さらに、これは高速取引行為に限定されること

ではありませんが、金商法 ��条２号の「その他業

務の運営の状況が公益に反し、又は投資者の保護

に支障を生ずるおそれがあるもの」として内閣府

令で定める状況としまして、金商業府令 ��� 条１

項 ��号に、取引所金融商品市場における上場金融

商品等の相場を変動させることにより実勢を反映

しない作為的なものを形成させるべき当該上場金

融商品等に係る買付け若しくは売付け若しくはデ

リバティブ取引又はこれらの申込み若しくは委託

等若しくは受託等をする行為を防止するための売

買管理が十分でないと認められる状況、とありま

す。�

つまり、作為的相場形成に当たるような注文を

受託してはならない、受託することを防止するた

めの売買管理体制が十分でなければならないとい

うことが書かれています。総合監督指針 ���３�２

�３���にある顧客の不公正取引防止のための売買

管理体制に係る留意事項のところでは、「顧客の

売買商品、取引手法・形態等の売買動向を把握す

るための具体的な取扱方法を策定し、当該取扱方

法に基づき、適時、モニタリング等を行うなどに

より顧客の売買動機等の的確な把握を行っている

か」を審査するとあります。また、高速取引行為

者自身に対するのと同じように、顧客から受託し

た取引から作為的相場形成に該当し得るものを抽

出するシステムを設けているかということも、留

意事項として書かれています。�

� さらに、日本証券業協会の「不公正取引の防止

のための売買管理体制の整備に関する規則」を見

ましても、４条で「会員は、第２条で定めた社内

規則に基づき売買審査を行わなければならない」

と定められています。これは今回の法改正を受け

て改正された形跡はありませんが、基本的に不公

正取引に該当するような取引の注文を受託するこ

とのないように、証券会社でも一般的にそれを防

止する体制整備をせよ、具体的には売買審査をせ

よということになっているわけです。�

他方で、市場 ��報告では、「取引の高速化が進

む中にあっては、証券会社が顧客の注文について

実効的にチェック機能を果たすことには限界があ

るとの指摘がなされている」とされています（市

場 �� 報告 ��頁）。前述の総合監督指針の留意事

項では、適時、モニタリング等により把握せよと

書かれているのですけれども、この「適時」がど

のくらいの時間を意味するのかというのが難しい

かなという気がしました。リアルタイムで売買管

理をして、すぐに対応しろというのはかなり難し

いでしょう。もちろん、システムとして組み込ん

でいればリアルタイムに近い形で対応できるのか

もしれませんが、このあたりが今後は重要な課題

になるのかなというふうに思いました。�

�

Ⅵ．高速取引行為に関する取引所の役割�

○高速取引行為者に対する調査義務等�

もう一つ重要なプレーヤーとして、取引所につ

いてもさまざまな役割を担わせるということにな
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っています。具体的には、以下のとおり、金商法

��条の５というものが新設されました。�

�

金商法 �� 条の５：金融商品取引所は、�� 条に定

めるもののほか、この法律及び定款その他の規則

に従い、取引所金融商品市場における有価証券の

売買及び市場デリバティブ取引を公正にし、並び

に投資者を保護するため、高速取引行為を行う者

の法令又は法令に基づく行政官庁の処分の遵守の

状況の調査その他の必要な措置を講ずるものとす

る。�

�

� これを受けまして、東京証券取引所でも一連の

体制整備といいますか、業務規程の改正が行われ

ていまして（平成 ��年３月２日）、それが資料３

「高速取引行為を行う者の登録制等の導入に伴う

業務規程等の一部改正について」です。�

�

○高速取引行為に係る取引戦略の把握�

� 具体的には何を改正したかということですけれ

ども、まず、高速取引行為に係る取引戦略を把握

するということになっています。資料３の「Ⅱ．

改正概要」の「１．高速取引行為に係る取引戦略

の区分の明示」では、「取引参加者が高速取引行

為に係る呼値を行う場合には」──市場に注文を

つなぐ際には、ということです──「その旨を高

速取引行為に係る取引戦略の別を区分して当社に

対し明らかにするものとします」と書かれていま

して、その右側に、業務規程 ��条１項７号と書か

れています。私の調べ方がちょっと足りないのか

もしれませんが、この７号を見る限り、確かに証

券会社が呼値を行う際、高速取引行為に当たるも

のであるときは、その旨を明示せよということに

なっているのですが、その取引戦略まで明示せよ

ということにはなっていないように思いました。�

�

業務規程 ��条１項：取引参加者は、売買立会によ

る売買を行おうとするときは、呼値を行わなけれ

ばならない。この場合において、取引参加者は、

次の各号に掲げる事項を、当取引所に対し明らか

にしなければならない。�

７号：当該呼値が高速取引行為（法第２条第 ��項

に規定する高速取引行為をいう。以下同じ。）に

係るものであるときは、その旨�

�

� 他方で、東京証券取引所の受託契約準則６条５

項を見ますと、本来は取引戦略も明示させること

が予定されていたようです。ただ、業務規程のほ

うで私は見つけられませんでしたので、後ほどま

た補足していただけるとありがたいと思います。�

�

受託契約準則６条５項：顧客は、高速取引行為に

係る有価証券の売買を委託する場合には、その都

度、取引所が別に定める高速取引行為に係る取引

戦略の別を、取引参加者に対し指示するものとす

る。��

�

� ただ、取引戦略の別を注文ごとに明示すること

にはどのような意味があるのかなと考えたのです

が、よくわからないところもあります。登録の際

に取引戦略を添付書類として届け出ることになっ

ており、こういう取引戦略でやりますということ

をあらかじめ聞いておくということはわかるので

すけれども、注文ごとに把握する必要性というも

のが今一つよくわかりませんでした。しかも、複

数の戦略により構成される複合的な取引戦略とい

うもので取引しているようなところは、そもそも

そのようなことが可能なのかなということを少し

疑問に思いました。�

なお、市場 ��報告 �� 頁では、「各注文がアル

ゴリズム取引によるものであることの明示」を要

求すべきであるとされていましたが、必ずしも取

引戦略については触れられていなかったように思

います。��

�

○注文管理体制等の整備�

東京証券取引所が行った規則改正の一つとして、

取引参加者における注文管理体制に関する規則４

条３号が新設されました。取引参加者は資力を踏

まえ「一定の時間における注文の数量又は金額の
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合計が一定の数量又は金額以上となる注文等の発

注を防止するために適切と認められる制限」を実

施するということで、過剰な注文が出ることを防

ぐために、あらかじめリミットを設けておく制度

をつくられたということかと思います。�

�

○受託証券会社が高速取引行為に係る売買の委託

を受ける際に講じるべき措置�

� これを受けて、取引参加者である証券会社に対

しても、顧客との関係で、こういう制限を受けま

すということも含めて、取引所の要請に応じるよ

う――取引所と顧客に当たる投資者との間には直

接の契約関係がありませんので――取引参加者で

ある証券会社を通じて取引関係に入る投資者の合

意を得るという仕組みになっています。�

�

取引参加者規程 ��条の２：取引参加者は、顧客か

ら当取引所の市場における高速取引行為……に係

る有価証券の売買の委託……を受けた場合には、

当取引所が当該顧客に対して行う要請……に当該

顧客が応じるよう適切な措置を講じなければなら

ない。�

（「適切な措置」：高速取引行為を行う者と受託

取引参加者の間での契約書やそれに準ずる書面等

における協力に関する合意）�

��

以上が法改正の内容でありまして、残された課

題として書きましたのは、市場 ��報告では、先ほ

ど述べた幾つかの懸念のほか、アルゴリズム高速

取引で用いられる戦略には短期的なものも存在し、

アルゴリズム高速取引のシェアが過半を占める株

式市場では、中長期的な企業の収益性（本来の企

業価値）に着眼した取引が少なくなって、結果、

そこで形成される価格は必ずしも企業価値を反映

したものにならないのではないか、といった懸念

が示されていまして、これは今後市場での結果と

いいますか状況を見ながら判断していかないとい

けない問題かと思います。�

以上で報告を終わります。よろしくお願いいた

します。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○黒沼� � 松尾先生、詳細な報告をありがとうご

ざいました。�

それでは、ここから討論に入りたいと思います

が、特に報告事項について大きく分かれていたわ

けではないと思いますので、どの点からでも自由

にご発言いただければと思います。�

�

【高速取引・高頻度取引に対する規制の国際比較】�

○川口� � まずは、総論的なところをお聞きした

いと思います。高速取引の規制は、��やアメリカ

が先行していて、それを見ながら日本でも制度を

整備したということかと思います。そのため、で

き上がったものについては、海外のものとよく似

ているといいますか、海外制度とイコールフッテ

ィングなものになっているという理解でよいでし

ょうか。それから、��等にはないけれども日本に

は導入されたものはあるのか、逆に ��等にはある

けれども日本には導入されなかったものはあるの

でしょうか。一例として、先ほど高頻度取引とい

う話が出ましたけれども、そのようなものがある

ならば、それはどういう理由によるものかなどに

ついてご紹介いただければと思います。�

○松尾� � 私が見た限り、日本にあって他国にな

い規制というのは、規制の程度は別として、ほぼ

ないのではないかと思います。他方で、日本には

ないけれども例えば ��にあるものとしては、マー

ケットメーカーに対する規制というのがあります。

高速取引の戦略の一つとしてマーケットメイク戦

略というものがありますけれども、これについて

は、アルゴリズム取引の特性上、想定していない

ようなイベントが発生すると、取引自体をやめて

しまう、マーケットメイクをしなくなるというよ

うなことがあって、マーケットメイクとしてはそ

れではだめなのではないか、一番マーケットメイ

クしてほしいときにいなくなるというので困るの

ではないですかということで、一定のマーケット
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メイク戦略をとる者に課されるマーケットメイク

規制というものがあります。日本でそれがとられ

なかったのはなぜか、詳しい理由はわかりません。�

ただ、��等と違って、少なくとも個別株式市場

においては、日本の取引所等はマーケットメイク

をする者に何か優遇するようなことはしていない

と思います。海外では、例えば手数料を安くする

とか、あるいはリベートを渡すという形でマーケ

ットメーカーを優遇していますので、マーケット

メーカーに対して特別な規制を課すということが

必要になったと思います。日本の個別株式ではそ

ういうことはないので、マーケットメイクに特有

の規制が入らなかったのではないかと推測してい

ます。�

○川口� � 日本の規制が海外と比較して厳しくな

り過ぎると、取引が海外に逃げてしまうおそれが

ありますね。逆に緩やか過ぎると、海外では排除

されているようなものが日本に入ってくることに

なります。そういうことで、規制がイコールフッ

ティングである必要があり、今回はこの点が重視

されているように思います。金融庁が公表してい

る登録名簿を見ますと、現時点で ��社ですか……

（平成 ��年 ��月９日時点）。�

○松尾� � そうだったかと思います。�

○川口� � 立法段階では、日本で活動している ��

社ぐらいがこれに該当すると言われていたように

思いますが、これと比べると、かなり少ないです

ね。規制が厳しいということが反映されているの

でしょうか。あるいは、この ��社は、本来は海外

では活動できないものが日本ならば大丈夫だとし

て活動していたものなのか……。よくわからない

のですが、その辺はどう思われますか。�

○松尾� � 先ほど説明しました人的構成や組織体

制の整備というところはかなり重たいようにも思

います。これはなかなか ��等と比較するのが難し

いところはありますが、想定されていたより少な

かったのは、多分この辺が負担になるということ

で参入を見送ったのかもしれません。あるいは様

子見をされているのかもしれませんけれども。�

○川口� � 規制の施行後、６か月間は登録がなく

ても営業はできるので、それから考えようと思っ

ているのか、あるいは現時点で審査中ということ

もあるかもしれないですね。�

○松尾� � そうかもしれないですね。�

○川口� � ありがとうございます。�

○梅本� � 業者数に関してですが、海外では、高

速取引業者の利益が当初に比べてかなり少なくな

っているという話を聞いたことがあります。当初

参入したころは利益があったけれども、皆似たよ

うなことをやり始める。そうすると、各社の利益

はどんどん小さくなっていくので、そういったう

まみが以前に比べると少なくなっているのかなと

いう気もします。�

○松尾� � 特にアービトラージやマーケットメイ

クというのは、競争が激しくなればなるほど利益

を得るチャンスが少なくなりますので、多分、そ

ういう自然減といいますか、そういったところも

あると思います。�

�

【高速取引行為の定義と規制の及ぶ範囲】�

○前田� � 高速取引行為の定義に関して、レジュ

メの３ページのところで、伝達の方法が相当絞り

込まれているというお話を伺いました。しかし、

証券会社等のサーバーの設置されている場所が取

引所のシステムから物理的に離れていても、高速

的な取引は幾らでもできそうに思うのです。恐ら

くは零コンマ何秒というような世界では、そうい

う物理的な位置も大事になってくるのかなという

ように想像はするのですけれども、ただ、見方を

変えますと、サーバーが離れた場所に置かれてい

てスピードで一歩遅れていれば、結局規制はかか

らないことになるのですよね。�

○松尾� � そうですね、高速取引行為としての規

制はかからないことになります。�

○前田� � そういうスピードで劣るものであって

も、高速的な取引をすれば、市場に与える悪影響

などはそれほど変わらずあり得るように思うので

すけれども、そういうものについて規制は必要な

いということでいいのでしょうか。�

○松尾� � これも推測ですけれども、先ほど梅本
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先生のお話にもあったとおり、高速取引行為をし

てもうけようとすると、まさにコンマゼロ数秒の

違いで全く利益の機会にあずかれないということ

になりますので、物理的な距離を争わずに、ある

程度離れても成り立つ高速取引戦略というのは、

事実上ほぼないのではないかというふうに思いま

す。�

○前田� � なるほど。スピードで一歩出遅れてし

まうと、この種の取引をやっても、全く競争して

いけない。だから規制の必要がないということで

すね。�

○松尾� � そういうことではないかと思います。�

○前田� � どうもありがとうございます。�

○舩津� � 今の点ですけれども、恐らくその通り

ではないかと私も推測するのですが、『フラッシ

ュ・ボーイズ』という本を見ていると、砂漠に光

ファイバーを引いてというような逸話が出ている

のですけれども、��だと、速い線でつないでいた

ら、それはもう高頻度・高速取引ですよというよ

うな規制があったりするのは、恐らくは、マーケ

ット間のアービトラージ戦略をとるときに、それ

が結構強く影響してくるからだということだと思

うのです。しかし、日本の場合、恐らく、高速取

引行為の舞台になっているのは事実上東京証券取

引所だけで、コロケーションエリアでやっていな

いと意味がないからではないかと思います。この

高速取引行為というのは、この定義を見るに、事

実上コロケーション規制なのですよね。�

○松尾� � そうですね。�

○舩津� � コロケーションエリアにサーバーがな

ければもう規制はかからないというのは、恐らく

そういうことなのではないかなと一応推測はした

のですけれども、ただ、それでいいのかというの

はやはりあって、市場間のアービトラージ──市

場という言い方よりも、「取引の場」という方が

適切だと思いますが──その間のアービトラージ

というのは今後やはり起こり得る話なのではない

かなという気は何となくしました。�

○松尾� � それもおっしゃるとおりで、先ほど川

口先生からご質問があった �� やアメリカにあっ

て日本にないものの一つとして、アメリカは特に

そうらしいのですが、取引が、取引所や ��� に分

散しているので、取引の場の間でのアービトラー

ジですとか、そこでの情報開示の仕方の違いに着

目した一種のアービトラージのようなことをやる

のもあるようです。それらの一部を規制すること

になっています。しかし、舩津先生がおっしゃっ

たとおり、今の日本では取引の場の間でのアービ

トラージのようなことは事実上ないというふうに

理解していまして、規制対象となる取引は、事実

上、東京証券取引所のコロケーションエリアから

のものがほぼ全てということになりそうです。一

応規制の上では、隣接・近接も含むので、離れて

いてもいいということですけれども、そういうこ

とになっていると思います。�

また、そのような取引があり得るとしても、取

引所間でアービトラージをしようと思いますと、

それぞれの取引所のコロケーションエリアにいな

いとアービトラージのチャンスにめぐまれないこ

とになるかと思います。アービトラージのチャン

スを見つけるためのシステムと、それに加えて、

チャンスを見つけてすぐ発注をするということが

必要になります。見つけてすぐ発注するというの

は、札幌証券取引所と東京証券取引所の両方のコ

ロケーションエリアに持っていないと出遅れると

いうことになろうかと思うので、このような取引

も規制の対象となるようにも思います。�

○伊藤� � 今の点に関連してですけれども、もし

コロケーションを要件としないのであれば、高速

取引行為の定義は判断の自動性のみになってしま

うということなのでしょうか。また、その場合に、

規制をかける範囲が十分に確定できるものなので

しょうか。�

○松尾� � ��は、実はアルゴリズム取引というの

と高頻度取引というのを別に定義しています。高

頻度取引はアルゴリズム取引の一類型であると整

理していますので、そういう意味では、アルゴリ

ズム取引について要求される規制であれば、今お

っしゃった自動判断というところで絞りをかけて

いいのかと思います。しかし、これだけ重い規制、
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特にシステムの管理に関するものを課すには、も

う少し絞り込まないといけないかなという気はい

たします。どのようにするかというのは難しいで

すけれども、絞り込む必要はあるかなというふう

に思います。 

○伊藤  ありがとうございます。 

○片木  一定の値段に上がったら自動的に売り

買いの注文を入れるというシステムであれば、

少々素人といいますか、デイトレーダーでも入れ

ていますから、そこまでは入らないという……。 

○松尾  入らないですね。 

○片木  だから、取引の規模は要件としては入

らずに、ただ高速性と判断の自動性だけを見ると

いうことになるわけですね。 

○松尾  そうですね。ただ、やはり事実上、１

取引当たりの利益が１円を切るような世界なので、

高頻度で大規模にやらないと業としては成り立た

ないとは思いますけれども。 

○片木  私はコロケーションという概念自体が

全然わからないので聞くのですけれども、日本の

ように現物取引と先物取引が東京と大阪に分かれ

ているときに、この二つの市場間でのアービトラ

ージもあるとは思うのですが、これは、高速取引

行為としてやるときには、やはり二か所に置いて

やるわけですか。 

○松尾  マッチング・エンジンの場所が──私

はどこにあるかは知りませんけれども――もし違

うのであれば、それぞれのところに置かないと、

アービトラージのチャンスを見つけて、注文を出

しますというときに、見つけるのは皆ほぼ同時な

ので、あとは取引所につなぐその速度だけの競争

になるのですね。そうすると、それぞれのマッチ

ング・エンジンの近くにサーバーを設置しておか

ないと負けるということになろうかと思います。 

○北村  レジュメの４ページですが、MIFIDⅡで

は高頻度性が要件となっているのに対し、日本で

は高頻度であることは要求されず、高速取引であ

ることが規制のポイントになっているとのことで

す。その理由の一つ目にあります、高速取引行為

に該当するシステムを用いる者が体制整備・リス

ク管理を適切に行えないリスクを考えれば、当該

者が常態として取引頻度が低いだけでは、懸念が

払拭されるとは言えないというご説明なのですけ

れども、お話をお聞きしていると、結局取引頻度

が高いから懸念があるというように考えてしまい

ます。ここでのご説明は、高速取引で頻度が低い

ものは普通やらないでしょうけれども、たまたま

頻度が低いものが高速で行われたときに、それだ

けで問題が生じるということなのでしょうか。 

○松尾  複数の投資者の一回きりの注文が同時

に集中しますと、例えば先ほどお話ししたような

一方向に価格形成が進むといった事態は、理論上

は想定できるとは思います。 

○北村  私もそのように思いますが、わざわざ

高頻度性を外す理由があったのでしょうか。 

○松尾  高頻度性の定義をするのが難しかった

ということではないかと思います。 

○北村  なるほど、１秒間に何回という要件で

すか。 

○松尾  はい。 

○北村  わかりました。 

 

【高速取引行為について登録制とすることの意味】 

○梅本  今の点も含めてですけれども、私の理

解が間違っているかどうか、むしろお聞かせいた

だければと思います。高速取引行為の場合は、先

ほど先生がご説明になりました証券会社のゲート

キーパーとしての役割、インサイダーですとか相

場操縦とかにかかわりそうな取引を全部弾く役割

が求められているわけですよね。そういったプロ

グラムを証券会社が入れると、恐らく高速取引行

為を害してしまう。だから、そこはスルーになっ

てしまう。しかしそうなると問題なので、高速取

引行為者には当局に対して先ほどおっしゃったプ

ログラムの概要について届け出させたり、あるい

は取引所に対して一定の役割を求めたりといった

形で、別のルートで不公正な取引の流れをチェッ

クしなければいけないと。高頻度ではなくても、

高速であったら証券会社がスルーになってしまう。

そうすると、ゲートキーパーの役割が果たさせな
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くなってしまうので、何か別の枠組み、つまり高

速取引行為者を登録制にして云々という話につな

がるのかなと思ったのですけれども、そういう理

解でよろしいでしょうか。 

○松尾  そうですね。ただ、その場合も、一回

きりでできるものというのはあまりないようにも

思います。レジュメにも書きましたとおり、リア

ルタイムでの監視というのがほぼ不可能になりま

す。電話とか対面だったら、顧客からの注文の内

容が、作為的相場形成に当たるということで、そ

の場で止められるわけですけれども、そこがスル

ーになってしまうというのはおっしゃるとおりで

す。ただ、一方で、事後的に検証することは証券

会社も必ずしも免除されているわけではないと思

います。確かに高速性ゆえにチェックをスルーし

てしまうというところは、高速性が主たる規制対

象の絞り込みの要素になっていることと大いに関

係するというのは、おっしゃるとおりかと思いま

す。 

○舩津  今の点に関してですが、まず取引戦略

を把握しておくのが適切だということで、取引戦

略を書かせますということを言っているわけです

けれども、その戦略を知ることに一体どこまで実

効性があるのかというのがよくわからないところ

です。まず、登録のときに添付書類に記載した取

引戦略に従っているかということ、従っていなか

った場合は、変更届を提出しなければ登録取消し

の事由に該当するということで、事実上締め出せ

るということにはなるのだと思いますけれども、

問題は、取引戦略をどう評価するかというか、こ

の記載は嘘ですよということを誰がどこまで言え

るのかというところです。 

例えばレジュメの 14ページに、「注文ごとに高

速取引行為に係る取引戦略の別を明示すること」

ということが書いてあるのですけれども、注文と

いう場合、これは恐らく１メッセージの話なので

すよね。 

○松尾  そうかと思います。 

○舩津  １メッセージごとにということですか

ら、これはマーケットメイクですとか、これは何

とかですというのを結果的に何千個、何万個とつ

けるというのは、ちょっとよくわからないなとい

うことなのですけれども、取引戦略というものが

私の理解のようにもう少し大きいものだとするな

らば、取引戦略の解釈はかなり変わってくるので

はないかなと。仮に当局が戦略を評価する人であ

ったとして、戦略の記述違反によって登録取消し

ということまで実効的にできるのだろうかという

のがまず一点です。 

 それからもう一点、それとの関係で、レジュメ

９ページの「異常動作等の防止等の管理態勢」と

いうところですけれども、異常注文が発注される

ことがないような仕組みを採用しているかという

ことに関しても、誰が異常注文というものを評価

するのだろうかというのがよくわからないのです。

「異常注文」の定義はないのですね。これは恐ら

く指針の中の記述ということ……。 

○松尾  定義はないです。 

○舩津  そうすると、異常注文というのは誰が

評価するのか。取引のやり方は自由ではないかと

いう気がしなくはないのですね。もっと言うと、

恐らくはプロップトレーダーばかりなので、普通

であれば、異常なことをした、変なプログラムを

つくってやってしまったという場合は自己責任の

世界のはずですね。それにもかかわらず、いや、

それは異常だから出したらいけない、ということ

を言えるのだろうか。ということで、当局がどこ

までできるかという、二つとも同じ質問になると

思うのですけれども、お聞かせいただければと思

います。 

○松尾  まず、一つ目のご質問ですけれども、

これは恐らく、一つ一つの注文を、少なくともリ

アルタイムに見て、それが書類に記載のある取引

戦略からずれているものかというのはわからない

と思います。ある程度まとめて事後的に見て、ど

うしてここで注文をキャンセルしたのですかとい

う形で問題になるのではないでしょうか。マーケ

ットメイク戦略と言いながらこのタイミングで注

文を取り消すのは合理的ではないのではないです

か、という形で検証せざるを得ないと思います。 

20

株式等の取引の高速化への対応



 

 そうすると、一つ一つの注文につきリアルタイ

ムで取引戦略を出してもらうというのが、よくわ

かるような、わからないようなところがあります

というのは同感です。事前に取引所に取引戦略を

伝えることを要求しているのは、最初に取引所が

怪しい取引を抽出する役割を担うことになると思

いますので、不公正取引、特に相場操縦などに当

たるものを抽出して、ここでキャンセルしたのは

合理的なのですかというようなことを当該戦略に

照らし合わせてチェックするという、その目的の

ためではないかなと考えています。ですので、単

に取引戦略とは違うという理由だけで登録を変え

させるといったことはあまり想定していないので

はないかなという気はいたしました。これもかな

り推測ですけれども。 

 異常動作等については、レジュメの９ページ中

ほどの①のところに異常注文の定義らしきものが

ありまして、「高速取引行為者において予期しな

い注文」というのが一応コアにあるのですね。で

すので、これは、当該高速取引行為者が想定して

いなかった事態が生じて取引を止めないといけな

いのに、止めようがないというようなことが起こ

らないように、そういう事態が生じたときはすぐ

にシャットアウトできるような体制を整備してお

きなさいというのが主たるものかと思います。 

ただ、異常注文の定義らしきものには「その他

金融商品市場に混乱等を生じるおそれのある注文」

というのもついています。どの程度読み込むかに

もよりますが、ご報告の最後に申し上げたとおり、

取引所が受託証券会社１社から出せる注文にリミ

ットをつけるというようなこともしておりますの

で、市場が一方向にずっと動くようなことはこち

らで防げるのではないかと思います。しかも、日

本には値幅制限がありますので、それともあいま

って、実はこちらのリスクはあまり考えなくても

いいのではという気もしております。 

 

【高速取引戦略の報告義務】 

○黒沼  今のご質問とご回答のやりとりに関連

して、受託契約準則を定めたのは取引所ですので、

取引所から、その都度、取引戦略の別を顧客から

取引参加者に指示するということの趣旨について、

何か補足していただけますか。 

〇松崎（日本取引所自主規制法人常任理事） ※ 当

該回の研究会に傍聴者として出席 

取引所の松崎でございます。ご質問でございま

すのでご回答申し上げます。ご説明がございまし

たとおり、高速取引行為に係る注文につきまして

は、その旨を明らかにすることを業務規程で規定

をしてございまして、さらに技術的なところです

が、具体的な明示の仕方としては、システム間接

続仕様書において取引所への注文電文の中に高速

取引行為のフラグとして取引戦略別の四つの番号

を付すことで行うこととしておりますので、個別

の注文ごとに高速取引行為に係るものか否か、高

速取引行為に係るものである場合には、どの高速

取引行為者が、どのコロケーションエリアのサー

バーから、どういう戦略の注文を出してきたのか、

ということが把握できる仕組みとなっております。 

 なお、ご参考までに、場所は言えないのですけ

れども、取引所の売買システムは東京証券取引所

も大阪取引所も全く同じデータセンターにござい

まして、かつ、現物の市場で言いますと、名古屋、

札幌及び福岡の各証券取引所も同じ売買システム

を利用にしていますので、実情としては一か所に

全て集約されております。 

○黒沼  ありがとうございました。 

○松尾  ありがとうございました。 

 そうすると、やはり注文ごとにつけるというの

は、一つの高速取引行為者が複数の戦略で取引し

ているときに、この注文はアービトラージです、

この注文はマーケットメイクですというのに意味

があるということですかね。そもそも一つの戦略

しか届け出ていないような場合には、それ以外の

注文は出せないはずなので、多分それしか出さな

いと思います。ただ、区別が難しくなると、結局

全部「その他の戦略」になってしまって、意味が

ないのではと思ったというのが、レジュメの 14ペ

ージあたりを書いたときに考えていたことでした。 
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【「高速取引行為を行なおうとする者」の解釈】�
○伊藤� � レジュメの５ページの冒頭のところで、
松尾先生が気にされていた点なのですけれども、

金商法の条文では、高速取引行為というのは、有

価証券の売買であるとか、市場デリバティブ取引

であるとか、その委託であるとか、財産の運用指

図であるとか、そのようなものを指しているので

すね。�
○松尾� � そうですね。�
○伊藤� � それが、判断の自動性や、あるいは発
注についての特別の方法という要件を満たせば、

高速取引行為になるわけですね。�
○松尾� � はい。�
○伊藤� � そうしますと、「高速取引行為を行お
うとする」というのは、つまりは、そのような有

価証券の売買等を行おうとするという意味になる

と思います。したがって、金商法の文言からは、

松尾先生のご指摘のように、最初から広いものが

入ると思います。これは、様々なものがここに該

当し得るようにしておいて、事前に相談するよう

に誘導するということなのでしょうかね。�
○松尾� � なるほど。�
○伊藤� � 相談を受けた上で、複数のもの全部を
高速取引行為者として登録することに意味がない

と判断するのであれば、全て自動的に判断が行わ

れるのだけれども、そのような自動的な判断の中

で一番根源になる判断を行う者を高速取引行為者

として登録するということなのかとも思いました。�
○松尾� � やはり条文上はかなり絞り込むのが難
しいということでしょうか。実際上の必要性とい

うか、そういう観点から登録義務があるかないか

を判断して、しかもそれでよいのではないかとい

うご意見でしょうか。�
○黒沼� � 同じことかもしれないのですけれども、
例えばインサイダー取引などでは、取引を行う者

が規制対象ですけれども、それは投資判断を行う

者が対象になるのですね。この場合も、取引を行

うというのは、投資判断を行う者と捉えても不自

然ではないと思いました。�
○松尾� � なるほど。�

○黒沼� � ところが、その取引を行う者はアルゴ
リズムなわけで、人がするわけではないのですけ

れども、結局、アルゴリズムとか取引システムに

ついてのコントロールを有している者がこれに該

当するというのが自然かなと感じたのですけれど

も。�
○松尾� � 「行おうとする者」の解釈として、あ
る程度今おっしゃったように解することもできる

ということでしょうか。�
○黒沼� � 個人的な意見ですけれども。�
○松尾� � ありがとうございます。��
【高速取引行為とインサイダー取引規制】�
○川口� � 高速取引行為の何が悪いかということ
ですが、作為的相場形成の危険性が重要視されて

いるようですね。高速取引行為で相場を動かせる

というのは以前からも言われていたので、それを

規制する体制を整えろというのは、わからなくも

ありません。作為的相場形成の規制は証券会社な

どにしか適用されず、投資者は対象とならないの

で、高速取引業者に規制を導入するというのは理

解できます。ただ、これとは別に、法人関係情報

の適切な管理が要求されています。これは、高速

取引行為によってインサイダー取引ができるとい

うことですか。しかも、管理すべき情報は、法人

関係情報で、インサイダー取引規制のものより範

囲は広いのですよね。このような管理を要求する

というのは、どういう趣旨なのでしょうか。�
○松尾� � 私もあまりそこは……。�
○川口� � 松尾先生に聞いてもしようがないのか
もしれない。（笑）�
○松尾� � 高速取引行為でなければできないイン
サイダー取引というのは、あまり……。むしろ公

表された瞬間に、その情報に基づいて、というと

きに意味があるのが高速取引行為だと思うので…

…。�
○川口� � インサイダー取引規制以上に規制の必
要があるかということですね。�
○松尾� � そうすると、多数の者に同時に伝わる
ような法人関係情報というのがあって、そこで競
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争しているというような状況がもしあるとすれば、

あり得るかもしれませけれども、実際上はちょっ

と想定しづらいと思いました。�
○川口� � どうも、証券業者の規制に合わせよう
としているだけのような感じがするのですがね。�
○松尾� � そうですかね。��
【誰が高速取引行為（者）のモニタリングをすべ

きか】�
○黒沼� � 一般的な質問になってしまうのですけ
れど、高速取引行為者について登録制を採用して、

登録の際に金融庁が審査する。証券会社に委託す

るときに、証券会社のほうで管理体制を講じてい

るかどうかを確認する。取引所も、事後的にその

行為の法令遵守について調査をして必要な措置を

講じるという形にはなっているのですが、法の体

制として、あるいは高速取引行為の実情からして、

どこに一番力点が置かれていて、どこが見るのが

一番効率的なのですかね。その点について松尾先

生のお考えがあったら教えていただきたいのです

が。�
○松尾� � 局面ごとで違うように思います。シス
テムとしてきちんとしたものがあるかというのは、

取引を開始する前にストレステスト等をしなさい

ということになっており、もしそこに立ち会うと

したら、そこをチェックするのは証券会社かなと

いう気はいたします。�
他方で、売買審査ですとか、事後的にこれらの

取引は怪しいのではないか、届け出た取引戦略か

らしておかしいのではないかというようなことを

最も効率的に見ることができるのは取引所かと思

います。これはおそらく従来からそうなのではな

いかと思います。取引所から証券取引等監視委員

会にそういう情報が上がるというプロセスは、従

来どおりかなと思いますので、高速取引行為だか

らといって変わる点もあまりないのではないかと

考えています。�
従前から投資者に対するチェックは受託証券会

社に課されている役割でもありますから、その一

環として高速取引行為者のチェックもやる。ただ、

システムがきちんとしているかどうかということ

を評価する能力を証券会社の方がお持ちかどうか

という問題はあります。それでも、自前でそうい

うシステムを組んでいるようなところであれば可

能でしょうし、事実上そういうシステム等を利用

していないところは、そもそも受託もできないと

思うので、やはり証券会社がまずチェックするの

が効率的なのかなという気はいたします。�
○黒沼� � 登録制をとった意味というのはありま
すかね。というのは、もしアルゴリズムを全部届

け出させて、もちろんそれには企業秘密が入って

いるでしょうから、公表はしないのですけれども、

それを金融庁が審査できるというのであれば、登

録制をとる意味があると思うのです。けれども、

実際にはそうではなくて、大まかな取引戦略を届

け出るだけなのです。これで何か予防的におかし

な市場の値動きが生じないように防止できるとは

とても思えないので、せいぜい何か事故が起きた

ときに事後的にチェックできるように整えておけ

という程度のことしかできないのではないかとい

う感じもするのですけれども。�
○松尾� � 登録制に関しては、確かに登録審査の
段階でできることは限られていると思いますが、

人的構成や組織体制の整備というところはかなり

重めのものを要求しているようにも思います。で

すから、高速取引行為者としてきちんとした有資

格者ですとか、そういった人を設置しているかを

かなり厳格に見るのであれば、一定の水準に達し

ていない者は弾かれることになると思います。ど

の程度厳格にやっているのかはわからないのです

けれども。不公正取引をしそうとか、あるいは市

場に大きな影響を与えそうということを登録審査

の段階で把握することはほとんどできないと思い

ます。�
○黒沼� � ちょっとわからないのは、その人的構
成のチェックで、要するに、技術の面での専門家

がいれば大丈夫ということなのでしょうか。何か

アルゴリズムの質の問題かなという感じもするの

ですが、アルゴリズムそのものを審査の対象にし

ないで、人的構成の審査で代替させているような
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感じもするのです。�

○松尾� � そうですね。技術部門については、恐

らく異常注文などの想定外のことが起きたときに、

きちんとシステムをシャットダウンさせることが

できるかどうかというようなことかなと思います。

技術に関する専門家以外に、コンプライアンス担

当者も置けということになっていますので、これ

は、プログラムの中身を見て不公正取引に当たら

ないようにチェックしなさいということかなとも

思います。�

○黒沼� � 注文を止めるというのは、それは人の

判断で止めるということなのですか。�

○松尾� � 人の判断ではないですけれども、異常

取引かどうかというのは、高速取引行為者にとっ

て想定外かどうかということが原則となっており、

そのような異常事態が生じたときに、止めようが

ないといったことにならないように、ということ

でしょう。大体誤発注などでは、異常が生じてい

るのにどうにもできないと、取引所としては最も

困ることになるということかと思うので、そうい

う状況に陥らないように、あらかじめシステムの

中にキルスイッチですとか、そういったものを組

み込めというふうに要求しているのではないかと

理解しています。ですから、これは市場への影響

というよりも、何か想定外のことが起きたときに、

すぐに市場につながないようにしなさいと、こう

いうことであるというふうに理解しました。�

○黒沼� � わかりました。ありがとうございます。�

�

【高速取引行為者に対する最低資本金規制等】�

○川口� � 参入規制として、資本金が要求されて

いるのはなぜなのですか。零細な投資家が破綻し

てしまうと、市場に何か影響があるということで

すかね。�

○松尾� � これはパブコメでも結構反対があった

ところだと思います。でも、結局、今申し上げた

ような人的構成あるいはシステム体制を整備せよ

ということになると、それなりの資産規模が要る

でしょうということかなと……。�

○川口� � そうであれば、システムの体制整備の

状況を見ればいいわけですよね。�

○松尾� � 確かにそうです。�

○川口� � 純資産がプラスでないとだめだという

のは、それはやはり財務内容を見ているのだろう

と思うのですね。�

○松尾� � パブコメでは評判は悪かったです。（笑）�

○片木� � 実際にはあり得ないのでしょうけど、

これは個人が登録することも可能ですね。機関投

資家とか適格投資家の場合は、個人資産で１億円

といった基準があるわけですけど、個人について

は、規模などについて同じような考え方があるの

ですか。�

○松尾� � 財務という面では、純財産額以外には

ないのではないかと思います。�

○片木� � 「純財産額が０未満」となっています

ね。（笑）�

○松尾� � 債務超過ではだめということですね。�

○石田� � 業として行う場合に限らないというこ

とは、つまり、デイトレーダーとかそういうのは、

先ほどおっしゃっていたところによると含まれな

いのですか、含まれるのですか。�

○松尾� � 業としてやっている場合は当然対象に

はなりますので、そうでなくてもということです。

現実には反復継続すると思うので、その意味の業

としてであれば、実際はほとんどの方が業として

やっているということになろうかと思います。�

○石田� � そこまで設備を用意したのだから、恐

らく単発でやるといったことはないと思いますけ

れども、それでも該当することは、理論的にはあ

り得るということですかね。�

○松尾� � そうですね。業としてするつもりはな

いのでと言ったとしても、やりたいのであれば、

登録を受けて、この審査を受けてくださいという

ことなるのではないかと思います。�

○石田� � ありがとうございます。�

�

【高速取引行為と不公正取引（相場操縦・作為的

相場形成）規制】�

○白井� � レジュメの ��ページ以降の「業務の運

営に関する規則」のところで、作為的相場形成等
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の不公正取引を排除するために必要な措置につい

て言及されているのですが、もともと高速取引と

いうのはファンダメンタルズに基づかない取引で

あるという側面が強く、しかも高速・大量の発注

を伴うので、どうしても相場の形成には一定の影

響を与えざるを得ない面もあると思うのです。そ

うなりますと、高速取引を念頭に置いた場合に、

どこからが不公正取引であると言えるのかという

ことはなかなか難しい問題のような気もしていま

す。明らかに見せ玉のようなものだけを禁止する

という狭い方向性で、この不公正取引の問題を考

えていらっしゃるのか。それとも、作為的な意味

の何らかの相場形成が結果として生じてしまった

場合には、不公正取引に該当するという判断にな

っていくのか。現時点でもしご検討されているこ

とがあれば、松尾先生のレジュメで言及されてい

る不公正取引の該当性をどのように考えられてい

るのかについて、教えていただければと思います。�

○松尾� � そこは非常に難しい問題ではあると思

います。今考えておりますのは、高速取引行為に

該当しない取引として行ったとしても相場操縦に

当たるものや作為的相場形成に当たるものを規制

すればよいのではということです。事後的に一連

のブロックの注文を見てこれらの該当性を判断し

ているのは、これまでもそうだと思うのですね。�

アルゴリズムを通じて出てきた注文をブロック

で見て、もしアルゴリズムを使わずに証券会社が

出していたら作為的相場形成に当たると言えるも

のと同じ影響を市場に与えているとしたら、作為

的相場形成ですし、あるいは見せ玉として相場操

縦に当たるものであれば相場操縦だと考えてよい

のではと思います。要件の面では、誘引目的です

とかいろいろと難しい点はありますけれども、結

局は、取引所として一定の基準に基づいて一連の

売買を抽出して、審査した結果、相場操縦・作為

的相場形成に当たると判断するというところが恐

らく出発点になると思います。ですので、そのよ

うな判断で相場操縦等に該当するものを時間的ス

ケールが短い中でやるだけのことなのかなと考え

ています。短時間で、しかも価格変動の狭い範囲

で行っても、不公正取引に該当するというふうに

考えていくのだろうと思います。�

� ただ、そのような短時間かつ価格の幅の小さい

ものについては、それがどういう根拠で禁止しな

いといけないと言えるのか、どういう意味で市場

の効率性が害されることになるのかというのが、

より難しい問題としてあると認識しております。�

○白井� � ありがとうございます。�

○梅本� � 今のお話を聞いていて、私は気がつか

なかったのですけれども、これは投資者の側の作

為的相場形成取引を禁止しているのですね。�

○松尾� � そう読めますね。�

○梅本� � 誘引目的等は不要なのですよね。�

○松尾� � 取引自体を直接禁止するものはないの

ですが、体制を整備して防止せよと言っている対

象行為は、作為的相場形成に当たるもの……。�

○梅本� � そういったプログラムを組んではいけ

ないと。�

○松尾� � そうなりますね。�

○梅本� � プログラムでやっているわけだから、

誘引目的とかの立証は必要なくて、このようなプ

ログラムを組んでいると、作為的相場形成がされ

るだろうと。これを解消しないと登録取消しだよ

ということが言えるわけですね。�

○松尾� � 高速取引行為者向けの監督指針等から

すると、そう読めますね。�

○梅本� � ありがとうございます。�

○黒沼� � 今のお話というのは、レジュメの ��ペ

ージの５�２に書かれているところですか。�

○松尾� � ��ページに、高速取引行為者の業務の

運営に関する規制として、金商法 ��条の ��第２

号、金商業府令 ��� 条２号で、こういう状況で取

引をしてはならないとなっていまして……。�

○黒沼� � わかりました。ここに書いてあるこの

２号というのは、目的要件とかそういうのは含ま

れていないのですね。�

○松尾� � 含まれていないですね。�

○黒沼� � なるほど、よくわかりました。�

○川口� � 作為的相場形成では、もともと誘引目

的自体は要らないですよね。�
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○松尾� � 要らないです。ただ、元々金融商品取

引業者に対しての特別の規制であるものが、ここ

は投資者にもかかるという点に意味があるかと思

います。�

�

【高速取引行為に係るプログラムの提出命令の可

否】�

○加藤� � 監督権限の中には、金商法 �� 条の ��

に基づき報告を求めるというものがありますが、

この権限を利用して、先ほど黒沼先生がおっしゃ

ったようなアルゴリズム自体の提出を求めること

はできるのでしょうか。�

○松尾� � できるのだと思います。注文伝票はプ

ログラムと紐づけできるようにしておけとされて

いるので、プログラムのほうを出さないとなると

意味がないと思うのですね。ですので、当然プロ

グラムについても出させる、あるいは検査するこ

とができるという前提かと思います。しかも、そ

の後プログラムを書き替えたような場合であって

も、この注文を発注した当時のプログラムを確認

できるようにしておくことが要求されるので、発

注当時のプログラムを見ることができるという前

提かと思います。�

○黒沼� � ここまでいくと、レグテックの話です

ね。（笑）�

○加藤� � 関連して、変更前のプログラムを一定

期間保存する義務もあるのでしょうか。�

○松尾� � 私が見た限りは、保存の対象になって

いるのはあくまでも注文伝票と取引日記帳です。

ただ、それがプログラムと紐づけされた形で、と

されている以上は、プログラムも、変更前のもの

も含めて保存しないといけないということになる

のではないかと思います。この注文はどういうプ

ログラムに基づいて出したのですかというのを事

後的に検証できないといけない、そういう趣旨だ

と思いますので。�

�

【登録時の審査のあり方―プログラムの内容の審

査について】�

○黒沼� � ほか、いかがでしょうか。�

� 今の点に関連して、質問かどうかわからないの

ですけれども、作為的相場形成の禁止もさること

ながら、例えば今でも、仮装売買、仮装取引は禁

止の対象になっているわけです。ということは、

同一銘柄の同一数量を全く同時に出したら、それ

は仮装取引に当たると思うのです。もちろん、目

的要件は必要ですが。それから、見せ玉も禁止の

対象になっているわけで、約定させる意思がある

かどうかというのは主観的な問題ですけれども、

注文を出してだんだん上がってきたら取り消すと

いうのは、禁止の対象になるわけです。それらは

事後的には確かめられるのですけれども、そうい

うことをやるプログラムというのは、もともと悪

いプログラムなのではないですか。そういうのを

しないようにプログラムを組んでおかなければ、

いけないのではないかと思うのですけれども、そ

ういうのを確保するための体制はこれでできるの

かどうか、疑問に思ったのですけれども。先ほど

からプログラムを停止させろとか、それをチェッ

クしたらいいのではないかということの根底は、

ごく単純に言うと、そういうような問題を事前に

チェックできるかどうかということなのですね。�

○松尾� � はい。登録の時点ではプログラムの提

出までは求められておらず、あくまでも一義的に

は高速取引行為者の側でやりなさいということか

と。レジュメの ��ページの②、高速取引行為者向

けの監督指針における作為的相場形成等の防止体

制に関するところで、売買審査等もシステムに組

み込めと書いていますが、その点は「しています」

と言ったら、それで通るという理解です。結局は

事後的に、この一連の取引は見せ玉に当たると判

断されて初めてプログラムを見るということにな

っているのだと思います。それで十分なのか、プ

ログラムがあるのだから事前に見せなさい、これ

をシミュレーションしたらこういうことになるで

しょうとチェックするのは、あり得る仕組みだと

は思いますけれども、そこまでのことは求めなか

ったということなのだと理解しました。�

○黒沼� � ありがとうございます。�

� ほかにいかがでしょうか。�
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� なければ、まだ少し時間は余っていますけれど
も、活発な議論ができたと思いますので、これで

本日の研究会を終わりにしたいと思います。�� 松尾先生、どうもありがとうございました。�
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を
内
容
と
し
た
財
産
運
用
の
指
図
を
行
な
う

2
。
 

  
③
�
２
 
①
の
行
為
を
行
う
者
を
相
手
方
と
し
て
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
な
う
こ
と
そ
の
他
の

方
法
に
よ
り
、
当
該
者
に
①
の
行
為
を
行
わ
せ
る
こ
と
と
な
る
取
引
又
は
行
為
を
行
う
こ
と
（
2
 
号
）
 

 
 
例
】
証
券
会
社
等
と
の
間
で
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
契
約
を
締
結
し
た
上
で
、
個
別
具
体

的
な
銘
柄
等
の
指
示
を
行
な
い
、
当
該
証
券
会
社
が
当
該
指
示
に
基
づ
い
て
ヘ
ッ
ジ
取
引
と
し
て

の
有
価
証
券
の
売
買
等
を
行
な
う
場
合
に
お
け
る
当
該
指
示

3
。
 

  [注
文
等
の
情
報
の
伝
達
先
（
「
内
閣
府
令
に
定
め
る
者
」
＝
定
義
府
令

4
2
6
 
条

 
 
項
）
] 

金
融
商
品
取
引
所
お
よ
び

P
T
S
（
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
に
か
か
る
認
可
を
受
け
た
金
融
商
品
取
引
業

者
の
う
ち
金
融
庁
⾧
官
が
指
定
す
る
も
の
。
 

―
「
高
速
取
引
行
為
と
な
る
情
報
の
伝
達
先
を
指
定
す
る
件
（
平
成

2
9
 
年
金
融
庁
告
示

5
0
 
号
）
」
に
よ

り
、
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
、
株
式
会
社
大
阪
取
引
所
、
株
式
会
社
名
古
屋
証
券
取
引
所
、
証
券
会
員

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 
「
そ
の
内
容
等
を
勘
案
し
、
投
資
者
の
保
護
の
た
め
支
障
を
生
ず
る
こ
と
が
な
い
と
認
め
ら
れ
る
も
の
と
し

て
政
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
」
と
さ
れ
て
い
る
が
、
現
在
の
と
こ
ろ
除
外
さ
れ
る
行
為
を
定
め
た
政
令
は
な

い
。
 

2
 
小
澤
裕
史
＝
中
井
崇
一
朗
＝
遠
山
秀
平
「
株
式
等
の
取
引
の
高
速
化
へ
の
対
応
等
」
商
事

2
 
6
 
号
（
2
0
 
8

年
）
5
頁
。
 

3
 
小
澤
＝
中
井
＝
遠
山
・
前
掲
注
（
2
）
5
頁
。
 

4
 
金
融
商
品
取
引
法
第

2
 
条
に
規
定
す
る
定
義
に
関
す
る
内
閣
府
令
 

 
 

 

株
式

等
の

取
引

の
高

速
化

へ
の

対
応

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

2
0

 
8

. 
 

.3
0

 

大
阪

大
学

 
松

尾
 
健

一
 

 １
 

経
緯

 

１
．

１
 

高
速

取
引

の
普

及
と

立
法

の
対

応
 

 
成
2
2
年
1
月
：

東
京

証
券

取
引

所
ア

ロ
ー

ヘ
ッ

ド
導

入
に

よ
り

注
文

処
理

時
間

大
幅

短
縮

、
コ

ロ
ケ

ー

シ
ョ

ン
サ

ー
ビ

ス
提

供
開

始
 

  
成
2
8
年
1
2
月
2
2
日
：
「

市
場

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

報
告

―
国

民
の

安
定

的
な

資
産

形
成

に
向

け

た
取

組
み

と
市

場
・

取
引

所
を

巡
る

制
度

整
備

に
つ

い
て

」（
「

市
場

W
G

 
報

告
」
）

 

「
平

成
2

8
 
年

の
東

京
証

券
取

引
所

の
全

取
引

に
占

め
る

コ
ロ

ケ
ー

シ
ョ

ン
エ

リ
ア

か
ら

の
取

引
の

割
合

は
、

約
定

件
数

ベ
ー

ス
で

４
～

５
割

程
度

、
注

文
件

数
ベ

ー
ス

で
７

割
程

度
に

達
」

す
る

（
 

 
頁

）
。

 

  
成
2
9
年
5
月
1
7
日
：

金
融

商
品

取
引

法
の

一
部

を
改

正
す

る
法

律
成

立
 

  
成
2
9
年
1
0
月
2
4
日
：
「

平
成

2
9

 
年

金
融

商
品

取
引

法
改

正
に

係
る

政
令

・
内

閣
府

令
案

等
」

公
表

同
年

 
 

月
2

2
日

ま
で

パ
ブ

リ
ッ

ク
コ

メ
ン

ト
期

間
 

  
成
2
9
年
1
2
月
2
7
日
：

政
令

・
内

閣
府

令
等

が
公

布
 

  
成
3
0
年
4
月
1
日
：

改
正

法
・

改
正

政
府

令
施

行
 

  １
．

２
 

本
研

究
会

で
の

検
討

 

 
成
2
8
年
1
1
月
2
5
日
：

舩
津

報
告

「
高

頻
度

取
引

・
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム
取

引
規

制
の

あ
り

方
 
―

ド
イ

ツ

法
と

M
iF

ID
 Ⅱ

」
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4 

 う
た
め
、（

イ
）
に
よ
る
さ
ら
な
る
絞
り
込
み
が
必
要
と
解
さ
れ
る
。
 

  ２
．
２
 
「
高
速
取
引
」
と
「
高
頻
度
取
引
」
 

E
U
（
M
IF
ID

 I
I 
4
条

 
項

40
号
）
は
、
特
別
の
規
制
の
対
象
と
な
る

h
ig
h
-f
re
q
u
en
cy
 a
lg
or
it
h
m
ic
 

tr
ad
in
g 
te
ch
n
iq
u
e
に
つ
い
て
、
発
注
等
に
つ
い
て
人
間
の
判
断
が
介
在
せ
ず
シ
ス
テ
ム
が
判
断
す
る
こ

と
、
デ
ー
タ
処
理
の
遅
延
を
最
小
限
に
抑
え
る
た
め
の
設
備
を
有
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
注
文
等
に
係

る
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
や
り
取
り
の
頻
度
が
高
い
こ
と
と
い
う
要
件
を
設
け
て
い
る
。
 

 高
頻
度
性
を
要
件
と
し
な
か
っ
た
こ
と
の
理
由
と
し
て
、
 

・
高
速
取
引
行
為
に
該
当
す
る
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
用
い
る
者
が
体
制
整
備
・
リ
ス
ク
管
理
を
適
切
に
行
な

っ
て
い
な
い
場
合
の
リ
ス
ク
を
考
え
れ
ば
、
当
該
者
が
常
態
と
し
て
取
引
頻
度
が
低
い
だ
け
で
は
、
高
速
取

引
に
つ
い
て
指
摘
さ
れ
る
よ
う
な
懸
念
が
払
拭
さ
れ
る
と
は
い
え
な
い
こ
と
 

・
高
頻
度
性
を
要
件
と
す
れ
ば
、
高
速
取
引
を
行
な
う
投
資
家
が
複
数
の
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
分
け
て

発
注
し
た
場
合
に
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
か
ら
は
高
速
取
引
行
為
の
要
件
の
充
足
性
を
確
認
す
る
こ

と
が
困
難
と
な
り
、
規
制
の
実
効
性
を
確
保
で
き
な
く
な
る
こ
と
 

・
数
値
基
準
に
対
す
る
潜
脱
行
為
を
防
止
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
等
 

が
あ
げ
ら
れ
て
い
る

 
0 。

 

  ３
 
高
速
取
引
行
為
に
か
か
る
登
録
制
の
導
入
 

３
．
１
 
登
録
を
要
す
る
者
 

金
融
商
品
取
引
業
者
等
及
び
取
引
所
取
引
許
可
業
者
（
金
融
商
品
取
引
業
若
し
く
は
登
録
金
融
機
関
業

務
又
は
取
引
所
取
引
業
務
と
し
て
高
速
取
引
行
為
を
行
い
、
又
は
行
お
う
と
す
る
者
に
限
る
。）

以
外
の
者

は
、
高
速
取
引
行
為
を
行
お
う
と
す
る
と
き
は
、
内
閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金

商
法

6
6
条
の

5
0
）。

 

 

◎
登
録
を
受
け
た
者
を
「
高
速
取
引
行
為
者
」
と
い
う
（
金
商
法

2
条

42
項
）。

 

 〇
「
業
と
し
て
」
行
な
う
場
合
に
限
ら
れ
て
い
な
い
。
 

〇
行
為
主
体
が
法
人
格
を
有
し
な
い
場
合
は
、
そ
の
業
務
執
行
社
員
等
が
登
録
の
主
体
と
な
る

 
 。

 

〇
金
融
商
品
取
引
業
者
が
高
速
取
引
行
為
を
行
な
お
う
と
す
る
場
合
は
、
登
録
事
項
の
変
更
届
出
も
し
く

は
変
更
登
録
等
が
必
要
と
な
る
（
金
商
法

29
条
の

2
第

 
項

7
号
、
3 

条
 
項
・
4
項
）。

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   

 
0
 パ

ブ
コ
メ

4
7
回
答
。
 

 
 
 パ

ブ
コ
メ

7
3
回
答
。
 

3
 

 制
法
人
福
岡
証
券
取
引
所
、
証
券
会
員
制
法
人
札
幌
証
券
取
引
所
が
、
P
T
S
 
と
し
て

S
B
I 
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク

ス
ト
証
券
株
式
会
社
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
株
式
会
社
の
計

7
者
が
指
定
さ
れ
て
い
る
。
 

 ［
注
文
等
の
情
報
の
伝
達
方
法
（
「
内
閣
府
令
で
定
め
る
方
法
」
定
義
府
令

2
6
 
条

2
項
）
］
 

（
ア
）
伝
達
さ
れ
る
情
報
に
か
か
る
注
文
等
の
判
断
を
行
な
う
電
子
情
報
処
理
組
織
が
設
置
さ
れ
て
い
る

施
設
が
、
そ
の
情
報
の
伝
達
を
受
け
る
た
め
の
電
子
情
報
処
理
組
織
を
設
置
す
る
場
所
（
こ
れ
に
隣
接
し
、

ま
た
は
近
接
す
る
場
所
を
含
む
。
）
に
所
在
す
る
こ
と
（
 
号
）
、
 

か
つ
、
 

（
イ
）
そ
の
注
文
情
報
等
の
伝
達
が
他
の
伝
達
（
有
価
証
券
の
売
買
、
ま
た
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

行
な
う
た
め
に
必
要
な
情
報
の
前
項
に
定
め
る
者
に
対
す
る
伝
達
を
い
う
。
）
と
競
合
す
る
こ
と
を
防
ぐ
仕

組
み
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
（
2
号
）
 

 

（
ア
）
は
、
発
注
等
に
関
す
る
判
断
を
行
な
う
サ
ー
バ
が
設
置
さ
れ
て
い
る
施
設
が
、
金
融
商
品
取
引
所

等
の
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
（
取
引
の
約
定
シ
ス
テ
ム
）
を
設
置
す
る
場
所
、
ま
た
は
そ
れ
に
隣
接
・
近

接
す
る
場
所
（
金
融
商
品
取
引
所
が
提
供
す
る
も
の
か
否
か
を
問
わ
な
い
）
に
所
在
す
る
こ
と
を
意
味
す
る

5
。
 

 
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
を
設
置
す
る
場
所
の
典
型
例
は
取
引
所
が
提
供
す
る
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
エ
リ

ア
。
も
っ
と
も
、
同
一
の
建
物
内
に
あ
れ
ば
証
券
会
社
等
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
も
こ
れ
に
あ
た
る
。「

隣
接
・

近
接
す
る
場
所
」
は
、
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
を
設
置
す
る
施
設
か
ら
の
物
理
的
な
距
離
に
よ
り
判
断
さ

れ
る

6
。
 

 （
イ
）
は
、
た
と
え
ば
、
高
速
取
引
行
為
を
行
な
お
う
と
す
る
者
が
受
託
証
券
会
社
等
と
の
間
で
仮
想
サ

ー
バ
等
の
専
有
に
か
か
る
契
約
を
締
結
し
て
い
る
場
合

7
が
こ
れ
に
あ
た
る
。
仮
想
サ
ー
バ
等
を
専
有
す
る

の
と
実
質
的
に
同
等
の
シ
ス
テ
ム
構
成
を
利
用
し
て
い
る
場
合
に
は
（
イ
）
に
該
当
し
う
る

8
。
 

 〇
（
ア
）
の
要
件
の
み
で
は
、
大
規
模
災
害
等
に
よ
っ
て
、
証
券
会
社
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
が
罹
災
し
て
機

能
が
停
止
す
る
一
方
、
取
引
所
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
は
稼
働
し
て
い
る
と
い
う
状
況
を
避
け
る
目
的
で
、
コ

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
エ
リ
ア
に
発
注
シ
ス
テ
ム
を
設
置
す
る
と
い
う
場
合

9
も
高
速
取
引
行
為
に
該
当
し
て
し
ま

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

5
 
小
澤
＝
中
井
＝
遠
山
・
前
掲
注
（
2
）
5
頁
。
 

6
 
岩
井
宏
樹
＝
北
村
剛
志
＝
光
武
政
美
「
株
式
等
の
高
速
取
引
に
係
る
規
制
へ
の
対
応
に
際
し
て
高
速
取
引
行

為
者
お
よ
び
受
託
証
券
会
社
が
実
務
上
留
意
す
べ
き
点
等
」
金
法

2
0
8
9
号
（
2
0
 
8
年
）
4
0
・
4
 
頁
。
 

7
 
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
（
別
冊
）
高
速
取
引
行
為
者
向
け
の
監
督
指
針
（
「
高
速

取
引
行
為
者
向
け
の
監
督
指
針
」
）
II
I�
３
�
１
�
２
。
 

8
 
「
コ
メ
ン
ト
の
概
要
及
び
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
」
（
「
パ
ブ
コ
メ
回
答
」
）
 
 
回
答
。
 

9
 
大
墳
剛
士
「
諸
外
国
に
お
け
る
市
場
構
造
と
H
F
T
 
を
巡
る
規
制
動
向
」
金
融
庁
金
融
研
究
セ
ン
タ
ー

D
P
2
0
 
6
-4

号
（
2
0
 
6
年
）
 
5
頁
。
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6
 

 ・
登
録
申
請
者
（
法
人
で
あ
る
場
合
に
は
そ
の
役
員
）
の
履
歴
書
等
（
同
項

4
号
、
金
商
業
府
令

3
2
9
条
）
 

 [業
務
の
内
容
及
び
方
法
を
記
載
し
た
書
類
]（
【
資
料

 
】
参
照
）
 

・
取
引
戦
略
の
概
要
（
取
引
戦
略
の
類
型
、
高
速
取
引
行
為
を
行
な
う
取
引
所
、
高
速
取
引
行
為
の
対
象
と

す
る
金
融
商
品
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
名
称
を
含
む
）
を
記
載
（
金
商
業
府
令

3
2
8
条

4
項
）
 

 
・
「
取
引
戦
略
の
類
型
」
―
①
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
戦
略
、
②
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
戦
略
、
③
デ
ィ
レ
ク
シ

ョ
ナ
ル
戦
略
、
④
そ
の
他
の
戦
略

 
4
 

 
 
―
取
引
戦
略
の
基
本
的
な
仕
組
み
を
把
握
す
る
た
め
に
必
要
な
事
項
が
分
か
り
や
す
く
記
載
さ
れ
て

い
る
必
要
が
あ
る

 
5
。
 

 
 
 
 
ど
の
よ
う
な
商
品
の
、
ど
う
い
っ
た
点
に
着
目
し
、
ど
の
よ
う
に
取
引
す
る
こ
と
で
、
ど
う
い
っ

た
収
益
を
得
る
こ
と
を
目
標
と
す
る
戦
略
」
と
い
う
よ
う
な
流
れ
で
、
平
易
か
つ
明
瞭
に
記
載
す

る
こ
と
も
一
つ
の
方
法
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
詳
細
な
説
明
や
、
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
の
設
定
等
の
具
体

的
内
容
は
基
本
的
に
含
ま
な
い

 
6
。
 

 〇
高
速
取
引
行
為
は
、
そ
の
取
引
戦
略
に
よ
っ
て
市
場
に
及
ぼ
し
う
る
影
響
や
不
公
正
取
引
に
該
当
す
る

取
引
が
行
わ
れ
る
可
能
性
が
異
な
り
う
る
た
め

 
7
、
監
督
当
局
が
、
取
引
戦
略
の
基
本
的
な
仕
組
み
を
把
握

す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
を
入
手
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
に
は
意
味
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

  
 
 
 
 

[業
務
に
係
る
人
的
構
成
及
び
組
織
等
の
業
務
執
行
体
制
を
記
載
し
た
書
面
]（
【
資
料

2
】
参
照
）
 

・
業
務
運
営
に
関
す
る
基
本
原
則
、
業
務
執
行
の
方
法
、
業
務
分
掌
の
方
法
 

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
に
関
し
、
法
令
等
を
遵
守
さ
せ
る
た
め
の
指
導
に
関
す
る
業
務
を
統
括
す
る

者
の
氏
名
及
び
役
職
名
 

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
管
理
す
る
責
任
者
の
氏
名
及
び
役
職
名
 

 
・
金
商
法

2
条

4
 
項
の
判
断
の
責
任
者
 

・
高
速
取
引
行
為
に
か
か
る
プ
ロ
グ
ラ
ム

 
8
の
作
成
の
責
任
者
 

・
高
速
取
引
行
為
に
か
か
る
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
管
理
の
責
任
者
 

を
含
む
（
金
商
業
府
令

8
条

 
 
号
ロ
）
。
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
4
 
高
速
取
引
行
為
者
向
け
監
督
指
針

II
I�

３
�
１
�
１
（
2
）
①
。
 

 
5
 
高
速
取
引
行
為
者
向
け
監
督
指
針

II
I�

３
�
１
�
１
（
2
）
。
 

 
6
 
岩
井
＝
北
村
＝
光
武
・
前
掲
注
（
6
）
4
2
頁
。
 

 
7
 
湯
原
心
一
「
高
頻
度
取
引
の
一
考
察
」
成
蹊
法
学

8
6
号
（
2
0
 
7
年
）
6
2
頁
以
下
参
照
。
 

 
8
 
電
子
計
算
機
に
対
す
る
指
令
で
あ
っ
て
、
一
の
結
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
組
み
合
わ
さ
れ
た
も
の

を
い
う
。
 

5
 

  〇
複
数
の
者
が
高
速
取
引
行
為
に
関
与
す
る
場
合
に
は
（
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
・
フ
ァ
ン
ド
管
理
者
・
受
託
証

券
会
社
等
）
、「

個
別
事
例
ご
と
に
実
態
に
即
し
て
判
断
さ
れ
る
」

 
2
が
、「

取
引
の
仕
組
み
（
関
与
者
間
の
契

約
関
係
、
取
引
注
文
の
発
注
情
報
の
流
れ
等
）
や
、
取
引
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
自
動
的
に
行
な
わ
れ
る
取
引

の
判
断
主
体
等
の
諸
事
情
を
考
慮
し
つ
つ
、
高
速
取
引
行
為
を
行
な
う
者
と
し
て
そ
の
実
態
を
把
握
す
べ

き
者
は
誰
か
と
い
う
視
点
で
検
討
す
る
」

 
3
。
 

  ３
．
１
 
登
録
申
請
手
続
き
 

◎
登
録
申
請
書
お
よ
び
そ
の
添
付
書
類
を
提
出
す
る
（
金
商
法

6
6
条
の

5
 
）
。
 

 [登
録

申
請

書
の

記
載

事
項

]（
金

商
法

6
6

条
の

5
1

第
1

項
）

 

・
登
録
申
請
者
の
商
号
、
名
称
、
氏
名
 

・
資
本
金
の
額
、
役
員
の
氏
名
（
法
人
で
あ
る
場
合
）
 

・
主
た
る
営
業
所
の
名
称
・
所
在
地
、
高
速
取
引
行
為
に
か
か
る
業
務
を
行
な
う
営
業
所
の
名
称
・
所
在
地
 

・
他
に
行
な
っ
て
い
る
事
業
の
種
類
 

・
国
内
に
お
け
る
代
表
者
を
定
め
て
い
な
い
外
国
法
人
の
国
内
に
お
け
る
代
理
人
の
氏
名
等
（
金
商
業
府
令

3
2
7
条
）
 

 〇
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
に
変
更
が
生
じ
た
と
き
は
遅
滞
な
く
変
更
届
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

（
金
商
法

6
6
条
の

5
4
第

 
項
）
。
変
更
が
生
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
変
更
届
を
提
出
し
な
い
場
合
に

は
、
登
録
取
消
し
・
業
務
停
止
命
令
等
の
処
分
の
対
象
と
な
る
と
解
さ
れ
る
（
金
商
法

6
6
条
の

6
3
第

 

項
3
号
）
。
 

 ◎
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
は
高
速
取
引
行
為
者
登
録
簿
に
記
載
さ
れ
、
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
る
（
金
商

法
6
6
条
の

5
2
、
金
商
業
府
令

3
3
 
条
）
 

  ［
添
付
書
類
の
内
容
］
 

・
登
録
拒
否
事
由
に
該
当
し
な
い
旨
の
誓
約
書
（
金
商
法

6
6
条
の

5
 
第

2
項

 
号
）
 

・
業
務
の
内
容
及
び
方
法
を
記
載
し
た
書
類
、
業
務
に
係
る
人
的
構
成
及
び
組
織
等
の
業
務
執
行
体
制
を
記

載
し
た
書
面
（
同
項

2
号
、
金
商
業
府
令

3
2
8
条
）
 

・
定
款
等
（
金
商
法

6
6
条
の

5
 
第

2
項

3
号
）
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
2
 
パ
ブ
コ
メ

3
 
・
3
5
回
答
参
照
。
 

 
3
 
岩
井
＝
北
村
＝
光
武
・
前
掲
注
（
6
）
4
0
頁
。
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8
 

 点
等
の
内
容
を
理
解
し
、
実
行
す
る
に
足
る
知
識
・
経
験
、
及
び
高
速
取
引
行
為
の
公
正
か
つ
的
確
な
遂
行

に
必
要
と
な
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
及
び
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
十
分
な
知
識
・
経
験
を
有
す
る
こ
と
。
 

・
高
速
取
引
行
為
を
行
う
者
と
し
て
、
高
速
取
引
行
為
の
取
引
対
象
と
な
る
有
価
証
券
等
に
関
す
る
知
識
及

び
経
験
そ
の
他
高
速
取
引
行
為
に
係
る
知
識
及
び
経
験
を
有
す
る
者
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
 

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
の
適
確
な
遂
行
に
必
要
な
人
員
が
各
部
門
に
配
置
さ
れ
、
内
部
管
理
等
の
責

任
者
が
適
正
に
配
置
さ
れ
る
組
織
体
制
、
人
員
構
成
に
あ
る
こ
と
。
 

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
投
資
判
断
等
を
行
う
部
門
と
は
独
立
し
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
（
担
当
者
）

が
設
置
さ
れ
、
そ
の
担
当
者
と
し
て
必
要
と
さ
れ
る
知
識
及
び
経
験
を
有
す
る
者
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ

と
。
 

 ・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
に
つ
い
て
、
例
え
ば
、
次
に
掲
げ
る
体
制
整
備
が
可
能
な
要
員
の
確
保
が
図

ら
れ
て
い
る
こ
と
。
 

（
a）

帳
簿
書
類
・
報
告
書
等
の
作
成
、
管
理
、
(b
)リ

ス
ク
管
理
、（

c）
電
算
シ
ス
テ
ム
管
理
、（

d
）
法

人
関
係
情
報
管
理
、
（
e）

売
買
管
理
、
（
f）

内
部
監
査
 

 ◎
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
（
「
総
合
監
督
指
針
」
）
も
準
用
さ
れ
る
（
高
速
取
引

行
為
者
向
け
監
督
指
針

II
I�

２
�
１
）
 

 〇
各
部
門
の
兼
任
は
認
め
ら
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
が

 
9
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
よ
う
に
投
資
判
断

部
門
か
ら
の
独
立
性
が
明
示
的
に
要
求
さ
れ
て
い
る
も
の

2
0
に
つ
い
て
は
、
兼
任
す
る
場
合
に
ど
の
よ
う
に

独
立
性
を
確
保
す
る
か
を
丁
寧
に
説
明
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

2
 
。
 

 [登
録
取
消
し
・
業
務
停
止
命
令
・
役
員
解
任
命
令
] 

 
高
速
取
引
行
為
者
の
登
録
を
受
け
た
後
に
、
登
録
拒
否
事
由
に
該
当
す
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
 

登
録
取
消
し
・
業
務
停
止
命
令
等
の
処
分
の
対
象
と
な
る
と
解
さ
れ
る
（
金
商
法

6
6
条
の

6
3
第

 
項

 

号
、
な
お
、
業
務
改
善
命
令
に
つ
き

6
6
条
の

6
2
）。

 

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
9
 
パ
ブ
コ
メ
回
答

 
3
3
参
照
。
 

2
0
 
シ
ス
テ
ム
監
査
に
お
い
て
、
内
部
監
査
部
門
は
シ
ス
テ
ム
部
門
か
ら
独
立
し
て
い
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

（
総
合
監
督
指
針

II
I―

2
�
8
（
 
）
⑦
イ
）
。
 

2
 
 
パ
ブ
コ
メ
回
答

 
3
2
、
 
3
4
参
照
。
 

7
 

 〇
添
付
書
類
の
記
載
事
項
に
変
更
が
生
じ
た
と
き
は
、
変
更
届
を
必
要
書
類
と
と
も
に
提
出
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
金
商
法

6
6
条
の

5
4
第

3
項
、
金
商
業
府
令

3
3
4
条
）
。
変
更
が
生
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

変
更
届
を
提
出
し
な
い
場
合
に
は
、
登
録
取
消
し
・
業
務
停
止
命
令
等
の
処
分
の
対
象
と
な
る
と
解
さ
れ
る

（
金
商
法

6
6
条
の

6
3
第

 
項

3
号
）
。
 

  ３
．
２
 
登
録
審
査
 

[登
録
拒
否
要
件
]（

金
商
法

6
6
条
の

5
3
）
 

 
号
：
第

2
9
条
の

4
第
１
項
１
号
イ
か
ら
ハ
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
 

2
号
：
他
に
行
う
事
業
が
公
益
に
反
す
る
と
認
め
ら
れ
る
者
 

3
号
：
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
に
足
り
る
人
的
構
成
を
有
し
な
い
者
 

4
号
：
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
の
必
要
な
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る
と
認
め

ら
れ
な
い
者
 

5
号
：
（
法
人
で
あ
る
場
合
）
 

イ
 
役
員
の
う
ち
に

2
9
条
の

4
第

 
項
第

2
号
イ
か
ら
リ
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
の
あ
る
者
 

ロ
 
資
本
金
の
額
又
は
出
資
の
総
額
が

 
0
0
0
万
円
未
満
の
者
（
施
行
令

 
8
条
の

4
の

9
第

 
項
）
 

ハ
 
外
国
法
人
で
あ
つ
て
国
内
に
お
け
る
代
表
者
又
は
国
内
に
お
け
る
代
理
人
を
定
め
て
い
な
い
者
 

ニ
 
外
国
法
人
で
あ
つ
て
そ
の
主
た
る
営
業
所
も
し
く
は
事
務
所
ま
た
は
高
速
取
引
行
為
に
か
か
る
業

務
を
行
な
う
営
業
所
若
し
く
は
事
務
所
の
所
在
す
る
い
ず
れ
か
の
外
国
の

 
8
9
条

 
項
に
規
定
す

る
外
国
金
融
商
品
取
引
規
制
当
局
の
同
条

2
項
第

 
号
の
保
証
が
な
い
者
 

6
号
：
（
個
人
で
あ
る
場
合
）
 

イ
 
2
9
の

4
第

 
項

2
号
イ
か
ら
チ
ま
で
ま
た
は
リ
（
同
項
第
一
号
ハ
に
規
定
す
る
法
律
の
規
定
に
か

か
る
部
分
を
除
く
。
）
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
 

ロ
 
外
国
に
住
所
を
有
す
る
個
人
で
あ
つ
て
国
内
に
お
け
る
代
理
人
を
定
め
て
い
な
い
者
 

ハ
 
外
国
に
住
所
を
有
す
る
個
人
で
あ
つ
て
そ
の
主
た
る
営
業
所
も
し
く
は
事
務
所
ま
た
は
高
速
取
引

行
為
に
か
か
る
業
務
を
行
な
う
営
業
所
も
し
く
は
事
務
所
の
所
在
す
る
い
ず
れ
か
の
外
国
の

 
8
9

条
 
項
に
規
定
す
る
外
国
金
融
商
品
取
引
規
制
当
局
の
同
条
第

2
項

 
号
の
保
証
が
な
い
者
 

7
号
：
純
財
産
額
が

0
未
満
の
者
（
施
行
令

 
8
条
の

4
の

 
0
）
 

 ・
登
録
申
請
書
・
添
付
書
類
に
虚
偽
の
記
載
が
あ
り
、
ま
た
は
重
要
な
事
実
の
記
載
が
欠
け
て
い
る
と
き
 

 [人
的
構
成
要
件
・
業
務
遂
行
体
制
の
審
査
] 

高
速
取
引
行
為
者
向
け
監
督
指
針

II
I�

３
�
１
�
３
（
１
）
の
審
査
項
目
 

・
経
営
者
が
、
そ
の
経
歴
及
び
能
力
等
に
照
ら
し
て
、
高
速
取
引
行
為
者
と
し
て
の
業
務
を
公
正
か
つ
的
確

に
遂
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
十
分
な
資
質
を
有
し
て
い
る
こ
と
。
 

・
常
務
に
従
事
す
る
役
員
が
、
金
商
法
等
の
関
連
諸
規
制
や
本
監
督
指
針
で
示
し
て
い
る
経
営
管
理
の
着
眼
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0

 

 〇
高

速
取

引
行

為
に

対
す

る
懸

念
の

一
つ

と
し

て
「

市
場

で
の

イ
ベ

ン
ト

に
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム
高

速
取

引
が

加
速

度
的

に
反

応
し

、
マ

ー
ケ

ッ
ト

が
一

方
向

に
動

く
こ

と
で

、
市

場
を

混
乱

さ
せ

る
お

そ
れ

」
が

あ
る

の

で
は

な
い

か
と

指
摘

さ
れ

て
い

る
（
「

W
G

報
告

」
 

4
頁

）。
異

常
動

作
等

の
防

止
等

の
管

理
態

勢
の

整
備

を
義

務
づ

け
る

こ
と

は
、

市
場

を
混

乱
さ

せ
る

可
能

性
を

低
く

す
る

も
の

と
い

え
る

。
 

  ４
．

２
 

業
務

の
運

営
に

関
す

る
規

制
 

金
商
法

6
6
条
の

5
7：

高
速

取
引

行
為

者
は

、
業

務
の

運
営

の
状

況
が

次
の

各
号

の
い

ず
れ

か
に

該
当

す
る

こ
と

の
な

い
よ

う
に

、
そ

の
業

務
を

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 1
号
：

高
速

取
引

行
為

に
係

る
電

子
情

報
処

理
組

織
そ

の
他

の
設

備
に

つ
い

て
、

電
子

情
報

処
理

組
織

の
異

常
な

動
作

そ
の

他
の

事
由

に
よ

り
金

融
商

品
市

場
の

機
能

の
十

全
な

発
揮

に
支

障
を

及
ぼ

さ
な

い
よ

う
に

す
る

た
め

の
管

理
が

十
分

で
な

い
と

認
め

ら
れ

る
状

況
に

あ
る

こ
と

2
5
。

 

 2
号
：

前
号

に
掲

げ
る

も
の

の
ほ

か
、

業
務

の
運

営
の

状
況

が
公

益
に

反
し

、
又

は
投

資
者

の
保

護
に

支
障

を
生

ず
る

お
そ

れ
が

あ
る

も
の

と
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
状

況
に

あ
る

こ
と

。
 

 
 

 

「
内

閣
府

令
で

定
め

る
状

況
」

＝
金

商
業

府
令

3
3

7
条

 

1
号
：

そ
の

取
り

扱
う

法
人

関
係

情
報

に
関

す
る

管
理

に
つ

い
て

法
人

関
係

情
報

に
係

る
不

公
正

な
取

引

の
防

止
を

図
る

た
め

に
必

要
か

つ
適

切
な

措
置

を
講

じ
て

い
な

い
と

認
め

ら
れ

る
状

況
 

 2
号

：
取

引
所

金
融

商
品

市
場

に
お

け
る

上
場

金
融

商
品

等
の

相
場

若
し

く
は

取
引

高
に

基
づ

い
て

算
出

し
た

数
値

を
変

動
さ

せ
、

若
し

く
は

く
ぎ

付
け

し
、

固
定

し
、

若
し

く
は

安
定

さ
せ

、
又

は
取

引

高
を

増
加

さ
せ

る
こ

と
に

よ
り

実
勢

を
反

映
し

な
い

作
為

的
な

も
の

を
形

成
さ

せ
る

べ
き

当
該

上

場
金

融
商

品
等

に
係

る
買

付
け

若
し

く
は

売
付

け
若

し
く

は
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
又

は
こ

れ
ら

の

申
込

み
若

し
く

は
委

託
等

を
す

る
行

為
を

防
止

す
る

た
め

の
売

買
管

理
が

十
分

で
な

い
と

認
め

ら

れ
る

状
況

 

 

[作
為

的
相

場
形

成
等

の
防

止
体

制
（

2
号

関
係

）
]2

6
 

①
高

速
取

引
行

為
の

公
正

性
を

確
保

す
る

た
め

、
個

別
銘

柄
に

つ
い

て
、

そ
の

騰
落

率
や

自
社

の
市

場

関
与

率
及

び
特

定
の

発
注

担
当

者
に

よ
る

売
買

状
況

等
を

勘
案

し
た

具
体

的
な

抽
出

基
準

を
策

定

し
、

当
該

基
準

に
基

づ
く

適
正

な
抽

出
を

行
う

こ
と

が
で

き
る

仕
組

み
を

取
引

シ
ス

テ
ム

に
組

み
込

む
等

し
て

、
適

正
な

抽
出

を
行

っ
て

い
る

か
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

2
5
 
上

記
「

異
常

動
作

等
の

防
止

等
の

管
理

態
勢

」
参
照

。
 

2
6
 
高

速
取

引
行

為
者

向
け
監
督

指
針
II
I�

2
�

 
�

3
 

9
 

 ４
 
高
速
取
引
行
為
者
の
業
務
に
関
す
る
規
制
 

４
．
１
 
業
務
管
理
体
制
の
整
備
 

金
商
法

6
6
条
の

5
5：

高
速
取
引
行
為
者
は
、
そ
の
行
う
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る

た
め
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
業
務
管
理
体
制
を
整
備
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

 「
内
閣
府
令
の
定
め
る
と
こ
ろ
」
＝
金
商
業
府
令

3
3
6
条
 

1
号
：
高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
の
社
内
規
則
等
（
社
内
規
則
そ
の
他
こ
れ

に
準
ず
る
も
の
を
い
う
。）

を
整
備
し
、
当
該
社
内
規
則
等
を
遵
守
す
る
た
め
の
従
業
員
に
対
す
る
研
修

そ
の
他
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。
 

 

2
号
：
高
速
取
引
行
為
に
係
る
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
管
理
を
十
分
に
行
う
た
め
の
措
置

が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。
 

 

[異
常
動
作
等
の
防
止
等
の
管
理
態
勢
]2

2
 

①
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
、
異
常
動
作
等
に
よ
り
高
速
取
引
行
為
者
に
お
い
て
予
期
し
な
い
注
文
そ

の
他
金
融
商
品
市
場
に
混
乱
等
を
生
じ
る
お
そ
れ
の
あ
る
注
文
（
以
下
「
異
常
注
文
」
と
い
う
。
）
が
な

さ
れ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
な
仕
組
み
が
採
用
さ
れ
て
い
る
か
。
 

例
え
ば
、
高
速
取
引
行
為
者
の
行
う
取
引
の
類
型
や
規
模
等
に
応
じ
た
適
切
な
ハ
ー
ド
リ
ミ
ッ
ト
、
ソ

フ
ト
リ
ミ
ッ
ト
の
設
定
を
取
引
シ
ス
テ
ム
に
組
み
込
む
等
、
異
常
注
文
を
防
止
す
る
た
め
随
時
の
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
対
応
が
十
分
に
な
さ
れ
て
い
る
か
。
 

 

②
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
、
異
常
注
文
が
な
さ
れ
た
場
合
に
は
直
ち
に
金
融
商
品
市
場
の
混
乱
等
を

可
及
的
速
や
か
に
防
止
す
る
た
め
の
仕
組
み
が
採
用
さ
れ
て
い
る
か
。
 

例
え
ば
、
高
速
取
引
行
為
者
の
行
う
取
引
の
類
型
、
規
模
等
に
応
じ
て
、
市
場
に
伝
達
さ
れ
た
異
常
注

文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
機
能
（
い
わ
ゆ
る
キ
ル
ス
イ
ッ
チ
）
の
設
定
を
取
引
シ
ス
テ
ム
に
組
み
込
む
等
、

異
常
注
文
が
な
さ
れ
た
場
合
の
適
切
な
措
置
を
講
じ
ら
れ
る
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
対
応
が
十
分
に
な
さ
れ

て
い
る
か

2
3
。
 

 

③
 
①
②
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
係
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
装
過
程
に
お
い
て
、
運
用
を
開
始
す
る
前
に
、
デ

ー
タ
処
理
量
の
増
大
等
を
想
定
し
て
負
荷
を
か
け
た
テ
ス
ト
を
行
う
な
ど
、
取
引
シ
ス
テ
ム
が
十
分
な

処
理
能
力
を
有
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
か

2
4
。
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

2
2
 
高
速
取
引
行
為
者
向
け
監
督
指
針

II
I�

2
�
 
�
２
。
 

2
3
 
M
iF
ID

 I
I 
4
8
条

4
項
も
①
②
同
様
の
規
制
を
定
め
て
い
る
。
 

2
4
 
M
iF
ID

 I
I 
4
8
条

 
項
も
取
引
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
を
行
な
う
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。
 

32

株式等の取引の高速化への対応



 
2

 

  ５
 

受
託

証
券

会
社

に
関

す
る

規
制

 

５
．

１
 

無
登

録
者

等
か

ら
の

高
速

取
引

行
為

の
受

託
禁

止
 

金
商
法
3
8
条
8
号
：

高
速

取
引

行
為

者
（

金
融

商
品

取
引

業
者

等
及

び
取

引
所

取
引

許
可

業
者

（
金

融
商

品
取

引
業

若
し

く
は

登
録

金
融

機
関

業
務

又
は

取
引

所
取

引
業

務
と

し
て

高
速

取
引

行
為

を
行

う
者

と
し

て
政

令
で

定
め

る
者

に
限

る
。
）

を
含

む
。
）

以
外

の
者

が
行

う
高

速
取

引
行

為
に

係
る

有
価

証
券

の
売

買
又

は
市

場
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
の

委
託

を
受

け
る

行
為

そ
の

他
こ

れ
に

準
ず

る
も

の
と

し
て

内
閣

府
令

で
定

め
る

行
為

（
は

禁
止

さ
れ

る
）

 

 ◎
高

速
取

引
行

為
者

の
登

録
状

況
は

金
融

庁
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
で

公
表

さ
れ

て
い

る
。

 

 「
内

閣
府

令
で

定
め

る
行

為
」

＝
金

商
業

府
令

 
 

6
条

の
4

 

・
高

速
取

引
行

為
者

と
し

て
登

録
を

受
け

て
い

る
が

業
務

停
止

命
令

を
発

せ
ら

れ
た

者
、

高
速

取
引

に
係

る

電
子

情
報

処
理

組
織

そ
の

他
の

設
備

の
管

理
を

十
分

に
行

な
う

た
め

の
措

置
を

講
じ

て
い

る
こ

と
を

確
認

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
者

か
ら

の
高

速
取

引
行

為
の

受
託

。
 

 ―
総

合
監

督
指

針
Ⅳ

�
3

�
2

�
3

（
4

）
高

速
取

引
行

為
者

に
係

る
留

意
事

項
 

「
高

速
取

引
行

為
に

係
る

電
子

情
報

処
理

組
織

そ
の

他
の

設
備

の
管

理
を

十
分

に
行

う
た

め
の

措
置

を
適

正
に

講
じ

て
い

る
こ

と
を

確
認

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
」

状
況

と
し

て
、

例
え

ば
、

 

①
取

引
開

始
時

に
、

高
速

取
引

行
為

者
の

業
務

管
理

体
制

と
し

て
定

め
る

、
取

引
シ

ス
テ

ム
の

管
理

を
十

分

に
行

う
た

め
の

措
置

を
講

じ
て

い
る

こ
と

を
書

面
等

で
確

認
で

き
な

い
こ

と
。

 

 ②
取

引
開

始
後

に
、

高
速

取
引

行
為

者
の

取
引

シ
ス

テ
ム

に
異

常
が

発
生

し
た

場
合

に
、

書
面

等
に

よ
る

適

切
な

報
告

・
説

明
を

得
ら

れ
な

い
こ

と
。

 

が
あ

げ
ら

れ
て

い
る

。
 

  ５
．

２
 

高
速

取
引

行
為

者
に

よ
る

不
公

正
取

引
防

止
の

た
め

の
売

買
管

理
 

金
商

法
4

0
条

2
号

「
業

務
の

運
営

の
状

況
が

公
益

に
反

し
又

は
投

資
者

の
保

護
に

支
障

を
生

ず
る

お
そ

れ

が
あ

る
も

の
」

 

―
金

商
業

府
令

 
2

3
条

 
項

 
2

号
 

「
取

引
所

金
融

商
品

市
場

に
お

け
る

上
場

金
融

商
品

等
…

…
の

相
場

…
…

を
変

動
さ

せ
…

…
る

こ
と

に
よ

り
実

勢
を

反
映

し
な

い
作

為
的

な
も

の
を

形
成

さ
せ

る
べ

き
当

該
上

場
金

融
商

品
等

…
…

に
係

る
買

付
け

若
し

く
は

売
付

け
若

し
く

は
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
又

は
こ

れ
ら

の
申

込
み

若
し

く
は

委
託

等
若

し
く

は
受

託
等

を
す

る
行

為
を

防
止

す
る

た
め

の
売

買
管

理
が

十
分

で
な

い
と

認
め

ら
れ

る
状

況
」

 

 

 
 

 

  

②
抽

出
銘

柄
に

つ
い

て
、

具
体

的
な

審
査

基
準

を
策

定
し

、
作

為
的

相
場

形
成

等
の

不
公

正
取

引
を

排

除
す

る
た

め
に

必
要

な
措

置
（

例
え

ば
、

当
該

発
注

担
当

者
に

対
す

る
照

会
、

注
意

喚
起

、
取

引
停

止
等

）
を

講
ず

る
等

適
切

な
売

買
管

理
を

行
っ

て
い

る
か

。
 

 〇
高

速
取

引
行

為
に

対
す

る
懸

念
の

一
つ

と
し

て
「

欧
米

を
は

じ
め

我
が

国
に

お
い

て
も

、
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム

を
用

い
た

相
場

操
縦

等
の

不
公

正
取

引
の

事
案

等
が

報
告

さ
れ

て
い

る
中

、
市

場
の

公
正

性
に

影
響

を
与

え
る

お
そ

れ
は

な
い

か
」

と
指

摘
さ

れ
て

い
る

（
「

W
G

報
告

」
 

4
頁

）
。

作
為

的
相

場
形

成
等

の
防

止
体

制
の

整
備

を
義

務
づ

け
る

こ
と

に
よ

り
、

不
公

正
取

引
が

行
わ

れ
に

く
く

な
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

  ４
．

３
 

帳
簿

書
類

の
作

成
・

保
存

 

金
商
法
6
6
条
の
5
8
：

高
速

取
引

行
為

者
は

、
内

閣
府

令
で

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

り
、

そ
の

業
務

に
関

す
る

帳
簿

書
類

を
作

成
し

、
こ

れ
を

保
存

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 「
内

閣
府

令
で

定
め

る
と

こ
ろ

」
＝

金
商

業
府

令
3

3
8

条
 

・
高

速
取

引
行

為
に

係
る

注
文

伝
票

お
よ

び
取

引
日

記
帳

2
7
を

作
成

し
、

そ
れ

ぞ
れ

7
年

間
・

 
0

年
間

保
存

（
金

商
業

府
令

3
3

8
条

 
項

・
4

項
）

 

 ・
注

文
伝

票
・

取
引

日
記

帳
の

記
載

事
項

・
作

成
方

法
に

つ
い

て
は

、
金

融
商

品
取

引
業

者
に

関
す

る
も

の

が
準

用
（

同
条

5
項

）
。

た
だ

し
、

注
文

伝
票

に
は

、
タ

イ
ム

ス
タ

ン
プ

（
取

引
所

等
が

当
該

注
文

を
受

け

付
け

た
時

刻
）

と
注

文
受

付
番

号
を

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

同
条

6
項

）
。

 

 ・
注

文
伝

票
・

取
引

日
記

帳
に

つ
い

て
は

、
記

載
事

項
を

容
易

に
検

索
で

き
る

よ
う

体
系

的
に

構
成

す
る

方

式
に

よ
る

作
成

。
さ

ら
に

注
文

伝
票

に
つ

い
て

は
、

当
該

注
文

を
作

成
す

る
た

め
に

用
い

ら
れ

た
プ

ロ
グ

ラ

ム
の

内
容

を
確

認
す

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

作
成

2
8
（

同
条

7
項

）
。

 

 ◎
帳

簿
書

類
は

、
金

商
法

6
6

条
の

6
7

の
提

出
命

令
・

検
査

の
対

象
と

な
る

2
9
。

 

 
 

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

2
7
 
高

速
取

引
行

為
が

運
用

に
係

る
も

の
で

あ
る

場
合

に
は

、
発

注
伝

票
お

よ
び

運
用

明
細

書
（

金
商

業
府

令

3
3

8
条

2
項

）
。

 

2
8
 
注

文
伝

票
に

係
る

注
文

を
作

成
す

る
た

め
に

用
い

た
プ

ロ
グ

ラ
ム

が
紐

づ
け

さ
れ

て
い

れ
ば

よ
い

（
パ

ブ
コ

メ
回

答
 

7
7

）
。

プ
ロ

グ
ラ

ム
が

変
更

さ
れ

た
場

合
で

あ
っ

て
も

、
注

文
時

点
に

お
け

る
プ

ロ
グ

ラ
ム

の
内

容
を

確
認

で
き

る
よ

う
に

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

小
澤

＝
中

井
＝

遠
山

・
前

掲
注

（
2

）
8

頁
）
。

 

2
9
 
M

iF
ID

 I
I 

 
7

条
２

項
も

高
頻

度
取

引
に

つ
い

て
同

様
の

規
制

を
定

め
て

い
る

（
記

録
す

べ
き

対
象

に
キ

ャ

ン
セ

ル
さ

れ
た

注
文

が
含
ま

れ
る

こ
と

が
明
示

さ
れ

て
い

る
）
。
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4 

 〇
注

文
ご

と
に

高
速

取
引

行
為

に
係

る
取

引
戦

略
の

別
を

明
示

す
る

こ
と

は
必

要
か

？
可

能
か

3
0
？

な
お

、

「
W

G
報

告
」

 
5

頁
で

は
、「

各
注

文
が

ア
ル

ゴ
リ

ズ
ム

取
引

に
よ

る
も

の
で

あ
る

こ
と

の
明

示
」

を
要

求

す
べ

き
で

あ
る

と
さ

れ
て

い
た

。
 

 [注
文

管
理

体
制

等
の

整
備

] 

取
引
参
加
者
に
お
け
る
注
文
管
理
体
制
に
関
す
る
規
則
4
条
：

取
引

参
加

者
は

、
本

所
の

市
場

に
お

い
て

注
文

を
発

注
す

る
に

当
た

り
、

…
…

取
引

参
加

者
の

資
力

を
踏

ま
え

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る
制

限
を

実
施

す

る
も

の
と

す
る

3
 。

 

…
…

 

（
３

）
一

定
の

時
間

に
お

け
る

注
文

の
数

量
又

は
金

額
の

合
計

が
一

定
の

数
量

又
は

金
額

以
上

と
な

る
注

文
等

の
発

注
を

防
止

す
る

た
め

に
適

切
と

認
め

ら
れ

る
制

限
 

 [受
託

証
券

会
社

が
高

速
取

引
行

為
に

係
る

売
買

の
委

託
を

受
け

る
際

に
講

じ
る

べ
き

措
置

] 

取
引
参
加
者
規
程
2
1
条
の
２
：

取
引

参
加

者
は

、
顧

客
か

ら
当

取
引

所
の

市
場

に
お

け
る

高
速

取
引

行
為

…
…

に
係

る
有

価
証

券
の

売
買

の
委

託
…

…
を

受
け

た
場

合
に

は
、

当
取

引
所

が
当

該
顧

客
に

対
し

て
行

う
要

請
…

…
に

当
該

顧
客

が
応

じ
る

よ
う

適
切

な
措

置
を

講
じ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 
「

適
切

な
措

置
」

―
高

速
取

引
行

為
を

行
う

者
と

受
託

取
引

参
加

者
間

で
の

契
約

書
や

そ
れ

に
準

ず
る

書

面
等

に
お

け
る

協
力

に
関

す
る

合
意

3
2  

  補
 

残
さ

れ
た

課
題

 

「
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム
高

速
取

引
で

用
い

ら
れ

る
戦

略
に

は
短

期
的

な
も

の
も

存
在

し
、

ア
ル

ゴ
リ

ズ
ム

高
速

取
引

の
シ

ェ
ア

が
過

半
を

占
め

る
株

式
市

場
で

は
、

中
⾧

期
的

な
企

業
の

収
益

性
（

本
来

の
企

業
価

値
）

に

着
眼

し
た

価
格

形
成

が
阻

害
さ

れ
る

の
で

は
な

い
か

」
と

の
指

摘
（「

W
G

報
告

」
 

4
頁

）
 

       
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

3
0
 高

速
取

引
行

為
者

が
採

用
す

る
取

引
戦

略
が

、
2

つ
以

上
の

戦
略

に
よ

り
構

成
さ

れ
る

複
合

的
な

も
の

と
な

る
こ

と
も

想
定

さ
れ

て
お

り
、

そ
の

場
合

は
メ

イ
ン

と
な

る
戦

略
を

１
つ

に
絞

る
こ

と
が

で
き

る
場

合
に

は
、

当
該

戦
略

を
「

取
引

戦
略

の
概

要
」

と
し

て
記

載
し

、
１

つ
に

絞
る

こ
と

が
で

き
な

い
場

合
に

は
、

そ
の

他
の

戦
略

と
し

て
記

載
す

る
と

さ
れ

て
い

る
（「

高
速

取
引

行
為

者
向

け
監

督
指

針
」

Ⅲ
�

３
�

１
�

１
（

2
）

（
注

））
。

 

3
 
 こ

の
制

限
は

取
引

参
加

者
が

使
用

す
る

注
文

発
注

シ
ス

テ
ム

に
よ

っ
て

実
施

す
る

（
同

規
則

6
条

）。
 

3
2
 東

京
証

券
取

引
所

「
別

紙
「

高
速

取
引

行
為

を
行

う
者

の
登

録
制

等
の

導
入

に
係

る
対

応
に

つ
い

て
」

に
関

す
る

Ｆ
Ａ

Ｑ
に

つ
い

て
」（

2
0

 
8

年
3

月
2

日
）

Q
３

�
４

。
 

 
3

 

 ―
総

合
監

督
指

針
IV

�
３

�
２

�
３

( 
)（

顧
客

の
不

公
正

取
引

防
止

の
た

め
の

売
買

管
理

体
制

に
係

る
留

意
事

項
）

 

「
顧

客
の

売
買

商
品

、
取

引
手

法
・

形
態

等
の

売
買

動
向

を
把

握
す

る
た

め
の

具
体

的
な

取
扱

方
法

を
策

定

し
、

当
該

取
扱

方
法

に
基

づ
き

、
適

時
、

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

等
を

行
う

な
ど

に
よ

り
顧

客
の

売
買

動
機

等
の

的

確
な

把
握

を
行

っ
て

い
る

か
」

 

 ―
日

本
証

券
業

協
会

「
不

公
正

取
引

の
防

止
の

た
め

の
売

買
管

理
体

制
の

整
備

に
関

す
る

規
則

」
 

4
条
：

会
員

は
、

第
２

条
で

定
め

た
社

内
規

則
に

基
づ

き
売

買
審

査
を

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 〇
W

G
報

告
で

は
「

取
引

の
高

速
化

が
進

む
中

に
あ

っ
て

は
、

証
券

会
社

が
顧

客
の

注
文

に
つ

い
て

実
効

的

に
チ

ェ
ッ

ク
機

能
を

果
た

す
こ

と
に

は
限

界
が

あ
る

と
の

指
摘

が
な

さ
れ

て
い

る
。
」

と
さ

れ
て

い
る

（
 

2

頁
）
。

少
な

く
と

も
、

リ
ア

ル
タ

イ
ム

で
の

売
買

管
理

は
不

可
能

に
近

い
と

解
さ

れ
る

。
 

  ６
 

高
速

取
引

行
為

に
関

す
る

取
引

所
の

役
割

 

６
．

１
 

高
速

取
引

行
為

者
に

対
す

る
調

査
義

務
等

 

金
商
法

8
5
条
の

5
：

金
融

商
品

取
引

所
は

、
8

4
条

に
定

め
る

も
の

の
ほ

か
、

こ
の

法
律

及
び

定
款

そ
の

他

の
規

則
に

従
い

、
取

引
所

金
融

商
品

市
場

に
お

け
る

有
価

証
券

の
売

買
及

び
市

場
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
を

公
正

に
し

、
並

び
に

投
資

者
を

保
護

す
る

た
め

、
高

速
取

引
行

為
を

行
う

者
の

法
令

又
は

法
令

に
基

づ
く

行

政
官

庁
の

処
分

の
遵

守
の

状
況

の
調

査
そ

の
他

の
必

要
な

措
置

を
講

ず
る

も
の

と
す

る
。

 

 ◎
東

京
証

券
取

引
所

「
高

速
取

引
行

為
を

行
う

者
の

登
録

制
等

の
導

入
に

伴
う

業
務

規
程

等
の

一
部

改
正

に
つ

い
て

」
（

平
成

3
0

年
3

月
2

日
）
【

資
料

3
】

 

 [高
速

取
引

行
為

に
係

る
取

引
戦

略
の

把
握

] 

業
務
規
程

1
4
条

1
項
：

取
引

参
加

者
は

、
売

買
立

会
に

よ
る

売
買

を
行

お
う

と
す

る
と

き
は

、
呼

値
を

行

わ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

こ
の

場
合

に
お

い
て

、
取

引
参

加
者

は
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

事
項

を
、

当
取

引

所
に

対
し

明
ら

か
に

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

…
…

 

7
号
：

当
該

呼
値

が
高

速
取

引
行

為
（

法
第

２
条

第
４

１
項

に
規

定
す

る
高

速
取

引
行

為
を

い
う

。
以
下
同

じ
。
）

に
係

る
も

の
で

あ
る

と
き

は
、

そ
の
旨

 

 受
託
契
約
準
則

6
条

5
項
：

顧
客

は
、

高
速

取
引

行
為

に
係

る
有

価
証

券
の

売
買

を
委
託

す
る

場
合

に
は

、

そ
の
都
度

、
取

引
所

が
別

に
定

め
る

高
速

取
引

行
為

に
係

る
取

引
戦

略
の
別

を
、

取
引

参
加

者
に

対
し

指
示

す
る

も
の

と
す

る
。
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-
2

 -

適
確
に
遂
行
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
必
ず
し
も
、
高
速
取
引
行
為
者
本
体
に
お
い
て
上
記
の
部

門
全
て
を
独
立
し
て
設
置
す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
て
い
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

・
一
部
の
 
務
を
委
託
す
る
場
合
は
、
委
託
先
の
名
称
及
び
委
託
先
の
管
理
方
法
に
つ
い
て
記
載
。

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
の
社
内
規
則
等
の
整
備
状
況
を
記
載
。

・
社
内
規
則
等
遵
守
の
た
め
の
研
修
等
の
措
置
の
内
容
を
記
載
。

３
．
 
務
分
掌
の
方
法

・
部
署
（
組
織
体
制
）
、
責
任
者
（
部
長
、
課
長
な
ど
の
役
職
名
）
の
 
務
分
担
、
役
割
な
ど
を
記
載
。

・
上
記
２
．
に
お
い
て
、
一
体
的
に
記
載
し
て
も
よ
い
。

４
．
取
引
戦
略
ご
と
に
、
当
該
取
引
戦
略
の
概
要
（
次
に
掲
げ
る
事
項
を
含
む
。
）【
監
督
指
針

I
I
I
-
3
-
1
-
1

参
照
】

・
記
載
に
あ
た
っ
て
は
、
以
下
の
事
項
を
含
み
、
高
速
取
引
行
為
者
が
採
用
す
る
全
て
の
取
引
戦
略

に
つ
い
て
、
基
本
的
な
仕
組
み
を
具
体
的
か
つ
分
か
り
や
す
く
記
載
。

イ
．
取
引
戦
略
の
類
型

ロ
．
高
速
取
引
行
為
に
係
る
金
融
商
品
取
引
所
等
の
名
称
又
は
商
号

ハ
．
高
速
取
引
行
為
の
対
象
と
す
る
有
価
証
券
又
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
種
類

・
別
紙
に
よ
り
記
載
し
て
も
よ
い
。

（
記
載
例
１
）

取
引
戦
略
の
名
称
：
●
●
●
●

取
引
戦
略
の
概
要
：
当
該
取
引
戦
略
の
特
徴
を
簡
潔
に
記
載

取
引
戦
略
の
類
型
：
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
戦
略

金
融
商
品
取
引
所
等
：
東
京
証
券
取
引
所

対
象
と
す
る
有
価
証
券
又
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
：
日
本
株
式

利
用
す
る
金
融
商
品
取
引
 
者
等
：
▲
▲
証
券
、
■
■
証
券
、
・
・
・

（
記
載
例
２
）

取
引
戦
略
の
名
称
：
●
●
●
●

取
引
戦
略
の
概
要
：
当
該
取
引
戦
略
の
特
徴
を
簡
潔
に
記
載

取
引
戦
略
の
類
型
：
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
戦
略

金
融
商
品
取
引
所
等
：
東
京
証
券
取
引
所
、
大
阪
取
引
所

対
象
と
す
る
有
価
証
券
又
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
：
日
本
株
式
、
日
経
２
２
５
先
物

利
用
す
る
金
融
商
品
取
引
 
者
等
：
▲
▲
証
券
、
■
■
証
券
、
・
・
・

※
平
成

3
0
年
４
月
１
日
時
点
で
高
速
取
引
行
為
を
行
っ
て
い
る
申
請
者
は
、
申
請
時
点
で
行
っ
て
い

�
�

�
�
�

-
1

 -

 
務
の
内
容
及
び
方
法
を
記
載
し
た
書
類
の
記
載
要
領

※
金
融
商
品
取
引
法
第

6
6
条
の

5
1
第
２
項
第
２
号
に
定
め
る
書
類
の
参
考
に
し
て
く
だ
さ
い
。

※
こ
の
要
領
に
記
載
し
て
い
る
点
だ
け
で
な
く
、
高
速
取
引
行
為
者
ご
と
の
個
別
の
事
情
に
応
じ
て
、

 
務
の
内
容
及
び
方
法
に
関
す
る
事
項
が
的
確
に
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
必
要
で
す
。

※
 
務
の
内
容
又
は
方
法
に
つ
い
て
変
更
が
あ
っ
た
と
き
は
、
届
出
が
必
要
で
す
の
で
、
内
容
を
別

紙
に
よ
り
記
載
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
変
更
が
あ
っ
た
と
き
は
、
届
出
が
必
要
で
す
。

１
．
 
務
運
営
に
関
す
る
基
本
原
則

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
の
運
営
に
あ
た
っ
て
の
基
本
的
な
考
え
方
等
を
記
載
。

（
記
載
例
）
当
社
は
、
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
を
遂
行
す
る
に
あ
た
り
、
社
内
規
則
の
ほ
か
、

金
融
商
品
取
引
法
及
び
関
係
法
令
等
を
遵
守
す
る
と
と
も
に
、
こ
れ
に
必
要
な
社
内
体
制
を
整

備
す
る
も
の
と
す
る
。

２
．
 
務
執
行
の
方
法
【
監
督
指
針

I
I
I
-
2
-
1
-
1
、
2
、

3
参
照
】

・
下
記
３
．
と
一
体
的
に
記
載
し
て
も
よ
い
。

・
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
の
執
行
体
制
（
部
門
の
名
称
、
所
掌
 
務
、
部
門
内
の
指
揮
・
命
令

系
統
等
）
を
記
載
。

な
お
、
高
速
取
引
行
為
を
行
う
各
部
門
（
 
務
）
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
以
下
の
部
門
が
考
え

ら
れ
ま
す
。

 
高
速
取
引
行
為
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
判
断
を
行
う
部
門

 
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
作
成
す
る
部
門

 
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
管
理
を
す
る
部
門

・
取
引
シ
ス
テ
ム
の
日
常
的
な
運
用
だ
け
で
な
く
、
保
守
も
含
む
。

・
異
常
動
作
等
防
止
の
管
理
を
含
む
。

 
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門

 
帳
簿
書
類
、
報
告
書
等
を
作
成
及
び
管
理
す
る
部
門

 
リ
ス
ク
管
理
部
門

 
売
買
管
理
部
門

・
不
公
正
取
引
等
防
止
の
管
理
（
法
人
関
係
情
報
の
管
理
、
売
買
審
査
基
準
の
策
定
等
）
を
含

む
。

 
内
部
監
査
部
門

※
体
制
整
備
に
つ
い
て
は
、
各
高
速
取
引
行
為
者
の
 
務
の
内
容
・
特
性
・
規
模
・
複
雑
性
等

に
応
じ
て
な
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
、
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
を�
�

�
�
�
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記
載
例
）

 
業
務
に
係
る
人
的
構
成
及
び
組
織
等
の
業
務
執
行
体
制
を
記
載
し
た
書
面
（
1
/
2
）

 
平
成
○
○
年
○
○
月
○
○
日
 

商
号
、
名
称
又
は
氏
名
 
 
株
式
会
社
 
 
 
 
 

（
注
意
事
項
）
 

組
織
図
を
記
載
し
、
行
う
業
務
に
か
か
る
部
署
名
、
責
任
者
名
、
役
職
名
、
人
数
、
業
務
内
容
（
業

務
分
掌
）
を
そ
れ
ぞ
れ
記
載
し
て
下
さ
い
。
 

業
務
内
容
は
、
業
務
の
内
容
及
び
方
法
を
記
載
し
た
書
類
の
内
容
と
食
い
違
い
が
な
い
よ
う
注
意

し
て
下
さ
い
。
 

投
資
判
断
等
を
行
う
部
門
と
は
独
立
し
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
設
置
さ
れ
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
ま
す
。
 

株 主 総 会

取 締 役 会

代
表
取
締
役
社
長
 

金
融
 
太
郎
 

業
務
部
（
2
名
）
 

＜
高
速
取
引
行
為
責
任
者
＞
 

金
融
 
四
郎
（
部
長
）
 

○
○
○
○

総
務
部
（
2
名
）
 

○
○
○
○
（
部
長
）

○
○
○
○

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
（
1
名
）
 

＜
統
括
す
る
者
＞
 

金
融
 
五
郎
（
部
長
）
 

専
務
取
締
役
 

金
融
 
次
郎
 

取
締
役
 

金
融
 
三
郎
 

監
査
役
 

金
融
 
花
子
 

(
大
蔵
 
花
子
)
 

・
投
資
判
断

・
プ
ロ
グ
ラ
ム
作
成

・
電
算
シ
ス
テ
ム
管
理
、

保
守

・
異
常
動
作
・
異
常
注
文

等
管
理

・
帳
簿
書
類
・
報
告
書
等

の
作
成
、
管
理

・
リ
ス
ク
管
理

・
売
買
管
理

監
査
部
（
1
名
）
 

○
○
○
○
（
部
長
）

・
法
令
等
遵
守

・
社
内
教
育
・
研
修

・
内
部
管
理

・
法
人
関
係
情
報
管
理

・
内
部
監
査

・
経
営
管
理

�
�

�
�
�

-
3

 -

る
取
引
を
記
載
し
、
平
成

3
0
年
４
月
２
日
以
降
に
新
た
に
高
速
取
引
行
為
を
開
始
す
る
申
請
者
は
、

登
録
後
に
開
始
す
る
予
定
の
取
引
を
記
載
。

５
．
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
に
関
し
、
法
令
等
を
遵
守
さ
せ
る
た
め
の
指
導
に
関
す
る
 
務
を
統
括

す
る
者
の
氏
名
及
び
役
職
名

・
下
記
６
．
と
と
も
に
別
紙
に
よ
り
一
体
的
に
記
載
し
て
も
よ
い
。

６
．
高
速
取
引
行
為
に
係
る
 
務
を
管
理
す
る
責
任
者
の
氏
名
及
び
役
職
名

・
以
下
の
 
務
を
管
理
す
る
責
任
者
を
含
む
も
の
と
す
る
。

 
高
速
取
引
行
為
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
判
断

 
高
速
取
引
行
為
に
係
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
作
成

 
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
管
理

７
．
高
速
取
引
行
為
に
係
る
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
概
要
、
設
置
場
所
及
び
保
守
の
方
法

・
別
紙
に
よ
り
、
シ
ス
テ
ム
構
成
を
記
載
し
た
概
要
図
を
添
付
し
て
も
よ
い
が
、
少
な
く
と
も
、
以

下
の
事
項
を
記
載
す
る
。

イ
．
設
備
の
概
要

・
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
短
縮
す
る
た
め
の
、
取
引
シ
ス
テ
ム
の
概
要
を
分
か
り
や
す
く
記
載
。

・
仮
想
サ
ー
バ
等
の
専
有
状
況
に
つ
い
て
、
契
約
証
券
会
社
等
、
専
有
数
を
記
載
。

ロ
．
設
置
場
所

・
（
記
載
例
）
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
提
供
す
る
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
エ
リ
ア

ハ
．
保
守
の
方
法

・
上
記
２
．
に
お
い
て
記
載
し
て
い
れ
ば
、
本
項
で
の
記
載
は
不
要
。

８
．
高
速
取
引
行
為
に
係
る
電
子
情
報
処
理
組
織
そ
の
他
の
設
備
の
管
理
を
十
分
に
行
う
た
め
の
措
置
の

内
容
【
監
督
指
針

I
I
I
-
2
-
1
-
2
、
3
参
照
】

・
異
常
動
作
等
に
よ
り
金
融
商
品
取
引
市
場
の
機
能
の
十
全
な
発
揮
に
支
障
を
及
ぼ
さ
な
い
よ
う
に

す
る
た
め
の
仕
組
み
（
例
え
ば
、
リ
ミ
ッ
ト
の
設
定
、
キ
ル
ス
イ
ッ
チ
の
設
定
、
負
荷
テ
ス
ト
の
実

施
）
の
概
要
を
記
載
。

・
上
記
の
仕
組
み
を
適
切
に
運
用
す
る
た
め
の
管
理
の
概
要
に
つ
い
て
、
上
記
２
．
に
お
い
て
記
載

し
て
い
れ
ば
、
本
項
で
の
記
載
は
不
要
。

以
 
上

�
�

�
�
�
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1
  

 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
の
登
録
制
等
の
導
入
に
伴
う
業
務
規
程
等
の
一
部
改
正
に
つ
い
て

２
０
１
８
年
３
月
２
日

株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所

Ⅰ
．
趣
旨

当
社
は
、
業
務
規
程
等
の
一
部
改
正
を
行
い
、
本
年
４
月
１
日
か
ら
施
行
し
ま
す
（
詳
細
に
つ

い
て
は
、
規
則
改
正
新
旧
対
照
表
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
）
。

今
回
の
改
正
は
、
本
年
４
月
１
日
に
改
正
金
融
商
品
取
引
法
が
施
行
さ
れ
 
速
取
引
行
為
を
行

う
者
の
登
録
制
等
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
に
伴
い
、
所
要
の
対
応
を
行
う
こ
と
に
よ
る
も
の
で
す
。

Ⅱ
．
改
正
概
要

（
備
考
）

１
．
 
速
取
引
行
為
に
係
る
取
引
戦
略
の
区
分
の
明
示

 
取
引
参
加
者
が
 
速
取
引
行
為
に
係
る
呼
値
を
行
う
場
合
に

は
、
そ
の
旨
を
、
 
速
取
引
行
為
に
係
る
取
引
戦
略
の
別
を
区

分
し
て
当
社
に
対
し
明
ら
か
に
す
る
も
の
と
し
ま
す
。

 
顧
客
が
 
速
取
引
行
為
に
係
る
有
価
証
券
の
売
買
の
委
託
を
す

る
場
合
に
は
、
そ
の
都
度
、
 
速
取
引
行
為
に
係
る
取
引
戦
略
の

別
を
取
引
参
加
者
に
指
示
す
る
も
の
と
し
ま
す
。

 
業
務
規
程
第
１
４
条
第

１
項
第
７
号
、
Ｔ
ｏ
Ｓ

Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
市
場
に
関
す

る
業
務
規
程
及
び
受
託

契
約
準
則
の
特
例
第
９

条
第
５
項
等

 
受
託
契
約
準
則
第
６
条

第
１
項
第
１
３
号
、
Ｔ

ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
市
場
に

関
す
る
業
務
規
程
及
び

受
託
契
約
準
則
の
特
例

第
２
７
条
第
６
項
等

２
．
関
連
情
報
の
提
出

（
１
）
 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
の
商
号
、
名
称
又
は
氏
名
が
確
認
で

き
る
証
跡
の
写
し

 
 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
は
、
 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
と
し

て
の
登
録
等
の
完
了
後
、
登
録
等
し
た
者
の
商
号
、
名
称
又
は

氏
名
が
確
認
で
き
る
証
跡
の
写
し
を
当
社
に
速
や
か
に
提
出
す

る
も
の
と
し
ま
す
。

（
２
）
国
内
に
お
け
る
代
表
者
等
の
連
絡
先

 
顧
客
は
 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
と
し
て
の
登
録
等
の
完
了

後
、
国
内
に
お
け
る
代
表
者
等
の
氏
名
及
び
住
所
等
を
当
社
に

速
や
か
に
届
け
出
る
も
の
と
し
ま
す
。

 
受
託
契
約
準
則
第
５
５

条
第
１
項
、
取
引
参
加

者
規
程
施
行
規
則
第
１

１
条
第
１
号
の
４

 
受
託
契
約
準
則
第
５
５

条
第
２
項

�
�
�
�
�

 
業
務
に
係
る
人
的
構
成
及
び
組
織
等
の
業
務
執
行
体
制
を
記
載
し
た
書
面
（
2
/
2
）

経
営
者
の
経
歴
、
能
力
等
の
経
営
資
質
の
十
分
性
に
つ
い
て
 

代
表
取
締
役
社
長
 
金
融
 
太
郎
 

・
経
営
者
の
経
歴
、
能
力
等
の
経
営
資
質
の
十
分
性
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
株
式
会
社
の
代
表
取
締
役
と
し
て
会
社
経
営
。
 

役
員
の
法
規
制
、
経
営
管
理
等
の
知
識
・
経
験
及
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る

 

知
識
・
経
験
の
十
分
性
に
つ
い
て
 

代
表
取
締
役
社
長
 
金
融
 
太
郎
 

・
法
規
制
等
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
の
取
締
役
と
し
て
○
○
業
務
に
従
事
。
 

弁
護
士
・
内
部
管
理
責
任
者
等
の
資
格
等

研
修
会
受
講

専
務
取
締
役
 
金
融
 
次
郎
 

・
法
規
制
等
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
に
取
締
役
と
し
て
○
○
業
務
に
従
事
。
 

弁
護
士
・
内
部
管
理
責
任
者
等
の
資
格
等

研
修
会
受
講

取
締
役
 
金
融
 
三
郎
 

・
法
規
制
等
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
に
お
い
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
業
務
に
従
事
。
 

弁
護
士
・
内
部
管
理
責
任
者
等
の
資
格
等

研
修
会
受
講
 

監
査
役
 
金
融
 
花
子
（
大
蔵
 
花
子
）
 

・
法
規
制
等
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
に
お
い
て
内
部
監
査
業
務
に
従
事
。
 

弁
護
士
・
内
部
管
理
責
任
者
等
の
資
格
等

研
修
会
受
講
 

有
価
証
券
等
に
関
す
る
知
識
・
経
験
そ
の
他
高
速
取
引
行
為
の
知
識
・
経
験
を
有
す
る
者
に
つ
い
て
 

高
速
取
引
行
為
に
係
る
業
務
を
管
理
す
る
責
任
者
 
業
務
部
長
 
金
融
 
四
郎
 

・
高
速
取
引
行
為
の
対
象
と
な
る
有
価
証
券
等
に
関
す
る
知
識
・
経
験
そ
の
他
高
速
取
引
行
為
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説

明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
に
お
い
て
○
○
業
務
に
従
事
。
 

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
等
の
資
格
等

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
者
と
し
て
知
識
及
び
経
験
を
有
す
る
者
に
つ
い
て

法
令
等
を
遵
守
さ
せ
る
た
め
の
指
導
に
関
す
る
業
務
を
統
括
す
る
者
 
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
長
 
金
融
 
五
郎
 

・
法
規
制
等
の
知
識
・
経
験
の
十
分
性
を
説
明
す
る
。

（
例
）
平
成
○
年
○
月
○
日
～
○
年
○
月
○
日
の
間
、
○
○
株
式
会
社
に
お
い
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
業
務
に
従
事
。
 

弁
護
士
・
内
部
管
理
責
任
者
等
の
資
格
等

研
修
会
受
講

以
 
上
 

�
�

�
�
�
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3
  

Ⅲ
．
施
行
日

 
２
０
１
８
年
４
月
１
日
か
ら
施
行
し
ま
す
。

以
上

�
�
�
�
�

 
2
  

（
３
）
業
務
方
法
書
等
の
写
し

 
金
融
商
品
取
引
業
者
、
登
録
金
融
機
関
又
は
取
引
所
取
引
許
可
業

者
は
、
 
速
取
引
行
為
を
行
う
者
と
し
て
の
変
更
登
録
等
が
完
了

し
た
後
、
業
務
方
法
書
の
写
し
を
当
社
に
遅
滞
な
く
届
け
出
る
も

の
と
し
ま
す
。

 
 
速
取
引
行
為
者
と
し
て
登
録
を
行
っ
た
者
は
、
業
務
方
法
書
並

び
に
業
務
に
係
る
人
的
構
成
及
び
組
織
等
の
業
務
執
行
体
制
を

記
載
し
た
書
面
の
写
し
を
当
社
に
遅
滞
な
く
届
け
出
る
も
の
と

し
ま
す
。

 
受
託
契
約
準
則
第
５
５

条
第
３
項
、
取
引
参
加

者
規
程
施
行
規
則
第
１

１
条
第
１
項
第
１
号
の

４

３
．
注
文
管
理
体
制
等
の
整
備

 
取
引
参
加
者
は
、
顧
客
の
資
力
等
を
踏
ま
え
、
一
定
の
時
間
に
お

け
る
注
文
の
数
量
又
は
金
額
の
合
計
が
一
定
の
数
量
又
は
金
額

以
上
と
な
る
注
文
等
の
発
注
を
防
止
す
る
た
め
に
適
切
と
認
め

ら
れ
る
制
限
を
実
施
す
る
も
の
と
し
ま
す
。

 
取
引
参
加
者
に
お
け
る

注
文
管
理
体
制
に
関
す

る
規
則
第
４
条
第
３
号

及
び
第
６
条

４
．
受
託
に
係
る
適
切
な
措
置

 
取
引
参
加
者
は
、
顧
客
か
ら
当
社
の
市
場
に
お
け
る
 
速
取
引
行

為
に
係
る
有
価
証
券
の
売
買
の
委
託
を
受
け
た
場
合
に
は
、
当
社

が
当
該
顧
客
に
対
し
て
行
う
要
請
及
び
当
社
が
日
本
取
引
所
自

主
規
制
法
人
（
以
下
「
自
主
規
制
法
人
」
と
い
い
ま
す
。
）
に
委

託
し
た
業
務
に
お
い
て
自
主
規
制
法
人
が
当
該
顧
客
に
対
し
て

行
う
要
請
に
当
該
顧
客
が
応
じ
る
よ
う
適
切
な
措
置
を
講
じ
る

も
の
と
し
ま
す
。

 
取
引
参
加
者
規
程
第
２

１
条
の
２

５
．
自
主
規
制
業
務
の
委
託
等

 
当
社
は
、
金
融
商
品
取
引
法
第
８
５
条
の
５
第
２
項
の
規
定
に
よ

り
自
主
規
制
業
務
と
み
な
さ
れ
た
業
務
の
う
ち
、
取
引
所
金
融
市

場
に
お
け
る
有
価
証
券
の
売
買
の
内
容
の
審
査
に
関
す
る
業
務

に
つ
い
て
、
自
主
規
制
法
人
に
委
託
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と

し
ま
す
。

 
 
速
取
引
行
為
を
行
う
顧
客
は
、
当
社
が
自
主
規
制
法
人
に
委
託

し
た
業
務
に
つ
い
て
自
主
規
制
法
人
が
当
該
顧
客
に
対
し
て
行

う
要
請
に
応
じ
る
も
の
と
し
ま
す
。

 
業
務
規
程
第
７
８
条
の

３

 
受
託
契
約
準
則
第
５
６

条

�
�
�
�
�
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近年の有価証券上場規程の改正�
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株式会社東京証券取引所上場部長�
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� ４．その後の動向�

Ⅵ�� �支配株主との取引に関する対応（子会

社上場）�

１．背景�

� ２．上場制度整備懇談会による提言�

� ３．その後の意見・提言�

� ４．上場制度の改正�

Ⅶ�� �議決権種類株式の上場制度の整備�

１．背景�

� ２．上場制度整備懇談会による提言�

� ３．実務者懇談会の提言�

� ４．上場規則の主な改正内容�

� ５．その後の見直し①（具体的な事案の発

生）�

� ６．その後の見直し②（必要性と相当性の

審査）�

討論�

�

○伊藤� � 定刻になりましたので、��月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。�

� 本研究会では、今月と、来年４月以降に、有価

証券上場規程について扱う予定です。本日は、有

価証券上場規程を扱う第１回目としまして、まず

は規程の実際の制定・運用に携わる方から、近年

の有価証券上場規程の改正についてお話をいただ

くこととして、テーマ設定をしています。また、

それに加えて、有価証券上場規程の概要ですとか

拘束力の根拠、あるいは改正プロセスといった一

般的なお話もいただく予定です。報告をご担当い

ただくのは、株式会社東京証券取引所の林謙太郎

上場部長です。どうぞよろしくお願いします。�
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○林  ご紹介いただきました東京証券取引所の

林と申します。伝統ある研究会でお話をさせてい

ただく機会をいただきまして大変光栄に存じます。

諸先生方のお役に立てるようなお話ができるかど

うか甚だ心もとないところもございますが、どう

ぞよろしくお願いいたします。 

 

Ⅰ．はじめに 

１．近年における主な上場制度の見直し事項 

 本日は、伊藤先生からもご紹介をいただいてお

りますけれども、近年の私どもの有価証券上場規

程の改正についてお話をさせていただく予定でご

ざいます。ただ、有価証券上場規程そのものは非

常に技術的、実務的な内容を記したものでござい

まして、資料の３ページ目を御覧いただきますと、

最近 10年ちょっとの期間だけで、見出しだけのご

紹介ですけれども、主なものでこれだけの改正を

させていただいているところでございます。 

実際にはこれら以外にも、改正履歴をたどりま

すと、会社法の改正でありますとか金融商品取引

法（以下「金商法」という）の改正といったもの

に伴いまして、例えば特定支配株主による株式売

渡請求という制度ができますと、それに基づいて

上場廃止の規定を整備するといった改正を行わせ

ていただいているところでございまして、このリ

ストに記載しておりますのは、あくまでも私ども

自身でこれは制度改正が必要な事情があると判断

したうえで制度改正を行ったものだけをピックア

ップしているものでございます。 

さりながら、先ほど申し上げましたとおり、非

常に件数が多いということでございまして、一つ

一つ具体的にご紹介するのは時間の範囲内では難

しゅうございますので、幾つかピックアップする

形でご紹介をさせていただきたいと思います。ま

た、制度改正の中身もさることながら、どういう

経緯、どういった動機で制度改正を行っているの

かという辺りもご説明差し上げる予定でおります。 

以下、中身のお話に順番に入ってまいりたいと

思いますけれども、実際に制度の運用に携わって

いる立場からいたしますと、2008年のリーマンシ

ョックの前と後では、やはり制度を改正する動機

付け、インセンティブについて分水嶺があったの

かなという実感がございます。 

具体的に申し上げますとリーマンショック以前、

この表で言いますと 2006 年、2007 年ですけれど

も、例えば規制強化の文脈で制度の見直しを行う

ときには、専ら国内事情に基づいて制度改正を行

っていたような気がいたします。しかし、リーマ

ンショック後におきましては、海外機関投資家か

らの市場の信頼をどのように確保していくのかと

いうところがかなり大きなテーマになってきまし

た。その辺りに、個別に見てまいりますと背景事

情などの違いがございます。 

例えば 2006年にコーポレート・ガバナンスの充

実に向けた改正を行っております。これは「コー

ポレート・ガバナンス報告書」という制度を導入

した制度改正でございますけれども、このときに

は、2004年の西武鉄道の有価証券報告書の虚偽記

載、あるいは 2005年のカネボウの粉飾決算を受け

まして、専らそういった国内事情から制度改正を

したと記憶しております。 

そういった事情もございますので、本日は、2008

年のリーマンショックを経て我々の制度改正の背

景事情がどのように変わってきたのかというとこ

ろを主眼にしたいと思っておりまして、2009年頃

からの制度改正につきまして主にご説明したいと

思っております。 

 

２．近年における上場制度の見直しの通奏低音 

 近年の制度見直しには、大きく分けて二つの共

通する背景事情があったかと思っております。 

一つは、金融資本市場のグローバル化（海外投

資家の圧倒的存在感）です。現在の私どもの現物

市場を見ますと、日々の取引フローのベースでは、

６割から７割が海外投資家のオーダーフローだと

言われておりますし、また、発行済株式数に対す

る保有割合のベースでは、３割が海外投資家の保

有となっておりまして、大変大きな、圧倒的な存

在感を海外投資家が放っているという状況がござ
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います。�

� それを踏まえつつ、リーマンショックの際に

我々が実体験として感じましたのは、こうした海

外投資家の取引フローが日本市場からどんどん離

れていってしまうのではないかという危機感でご

ざいます。もともと海外機関投資家自身は、古く

はカルパースの対日投資原則の時代から、日本市

場の在り方ですとか、上場会社のガバナンスのよ

うな論点についてかなり積極的に意見発信をして

いただいてきたという記憶がございますが、いよ

いよそういう声を無視できない、海外機関投資家

からの信任を失うとマーケットが衰退するのでは

ないかという危機感が一つ大きな背景にございま

した。�

� 従来、取引所のスタンスとしては、上場会社の

企業行動ですとか、経営判断のプロセスの在り方

のような点についてあまり強く物を言わない、よ

く言えば謙虚さ、慎重さみたいなものがあったわ

けですけれども、マーケットの信頼を確保するた

めには、単に日々行われている取引の円滑さや取

引の公正さを維持するだけではなく、それらに加

えて、マーケットに参加する投資家の方々が投資

をする際の前提となるような、例えば少数株主の

権利の保護みたいなものについても、より強く関

心を持たざるを得ない状況になったということで

ございます。�

� 企業不祥事が起こり、海外機関投資家から制度

改正についての要望を受ける。それに対して従来

は、「それは取引所の仕事ではありません」と言

う場面もあったわけですけれども、少数株主の保

護の観点からやるべきことはやらなければいけな

いということでございまして、その一つの象徴が

企業行動規範──名前としては非常に堅苦しい、

「コード・オブ・コンダクト」の直訳ですが、こ

れを整備するということであったかなと思ってお

ります。�

� マーケットを運営する取引所が自主的に規制を

強化するためにはインセンティブが必要になるは

ずだというのは、加藤先生の論文からの受け売り

ですけれども、市場利用者であります投資者のニ

ーズに対応していくことが、我々にとってのイン

センティブということでございます。�

もう一つは、日本経済が長期にわたって低迷し

てきたということでございます。取引所の現物市

場の在り方として、国際金融マーケットとして諸

外国の上場会社をどんどん招き入れて、アメリカ

と並び立つほどのグローバルマーケットになりた

い、これが積年の夢、課題としてあるわけでござ

いますが、現状は、国内の上場会社のための日本

株のマーケット、というのが実態でございます。

こういう実態からいたしますと、取引所のマーケ

ットが活性化するもしないも日本株次第というこ

とでございまして、日本株が活性化するかしない

かというのは日本経済あるいは日本企業次第とい

う因果関係の中に我々自身がおります中で、肝心

の日本経済の方は長期低迷して「失われた �� 年」

とか「��年」とかいう話になっていて、バブル経

済崩壊後、冴えないことになっている。そういっ

た中で、政府も手を変え、品を変えて成長戦略を

打ち出してきたわけですけれども、我々もそのセ

ントラルマーケットをお預かりする立場といたし

まして、その役割の一翼を担うことが期待されて

いるということでございます。�

このように申しますと、いかにも主体性がない

気もいたしますが、例えば産業の構造改革のため

に有望なベンチャー企業の育成が必要だという戦

略が立てられる。それでは、ベンチャー企業への

円滑な資金供給のためによいマーケットを構想し

よう、そういったことはまた我々自身の存立基盤

を強化することにもなるわけでございまして、こ

れ自体、我々には非常に強いインセンティブがあ

るということになってまいります。�

参考といたしまして、リーマンショック後、海

外機関投資家の声が無視できなくなってきた頃、

具体的に海外機関投資家からこのような要望を突

きつけられましたという例をご紹介しています。

����という海外の機関投資家団体が ����年に「日

本のコーポレート・ガバナンス白書」を公表して

おります。「ステークホルダー・キャピタリズム」

は時代遅れだとか、「三方よし」の立場からしま
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すと、そうではないだろうというフレーズもある

のですが、そういった修飾語の部分を除きまして、

項目の中身を一つ一つ見てまいりますと、他のス

テークホルダーと同じように株主の立場にも配慮

をしてくれとか、長期的な企業価値を高めていっ

てくれとか、経営陣を監督する手続の透明性を高

めてくれといったような、今の議論につながる要

望事項になっておりまして、少数株主保護という

観点から、こうした点について何がしかの答えが

必要になってきていると感じたところでございま

す。�

一方で、����という特定の団体の意見書が、そ

の当時の経済産業省ですとか金融庁の政策決定の

プロセスにも結果的には一定の影響力があったと

思われますが、彼らだけの意見を聞いても仕方が

ないということで、私どもでも ����年８月に投資

家向けの意見募集を行いました。当時指摘されて

おりました様々な論点につき、それぞれ意見募集

を行ったところ、中身としては比較的一様な意見

だったのですが、たくさんの意見を頂戴いたしま

した。�

それ以前の我々自身の制度改正でも、主要な動

機として投資家の利益というものを掲げているの

が通常でございまして、我々も投資者保護を前面

に打ち出す運営をしてきたわけでございます。そ

の際に我々が想定した投資者は、金商法１条の投

資者といいますか、非常に抽象的な、情報の非対

称性で不利な立場にある零細な弱小投資家をイメ

ージしていたのですけれども、実際に意見を聞い

てみると、非常に強い、具体的な意見が出てくる。

これらの意見を踏まえて実際に我々として何か対

応をとらなければ、やはりマーケットの信任は確

保できないだろうと、そういう我々としての問題

意識を持つに至ったのが、意見募集の意義でござ

いました。�

前置きとしましてこのような話をさせていただ

いておりますが、これからご説明する制度改正に

共通する背景事情はそのようなものでございまし

た。�

�

Ⅱ．有価証券上場規程の概要�

それからもう一点、前提事項としまして、我々

の有価証券上場規程がどのようなものかというこ

とについて、やや蛇足の感がございますが、８ペ

ージ目からご紹介をさせていただいております。�

�

１．有価証券上場規程の概要�

� 有価証券上場規程にはどのようなことが規定さ

れているかを五つほど簡単にご紹介しております。

非常に大ざっぱに申し上げると五つあるというこ

とですが、一つ目は、新規上場に関する規定でご

ざいまして、東京証券取引所の上場に際しまして

必要な要件ですとか審査の項目、審査の手続とい

ったものを定めているものです。�

二つ目は、会社情報の適時開示という項目で、

投資判断に重要な影響を及ぼすような情報の適時

開示の義務でありますとか、その手続といったも

のを定めているものです。�

三つ目が、本日の主題としたいと考えています

企業行動規範ですが、証券市場の機能の維持、株

主の権利保護みたいなテーマにつきまして、企業

に行動の制約を課す、あるいは望ましい企業行動

を促すことを目的としているものです。�

四つ目が、実効性確保です。かつては、その実

効性を担保する方法として、上場廃止にするぞと

言う以外にないという非常に心もとないルール運

用をしていた時期もございましたが、それではや

はりいろいろな制度を導入していく中で、上場会

社に守っていただく力としては弱いのではないか

という認識もございまして、ルール違反があった

場合の対応策をまとめておりますのが実効性確保

のパートです。�

最後に、上場廃止ですが、上場を維持するため

に必要な最低限の要件、あるいは上場廃止の手続

といったものを規定しております。�

大ざっぱに言いますと、以上が有価証券上場規

程の内容でございます。�

�

２．有価証券上場規程の根拠、体系�

� ９ページは、金商法上の位置付けを説明してい
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るものでございます。いわゆる取引所業といいま

すのは免許業ですので、様々な免許要件が金商法

に定められておりますけれども、その一つとしま

して、上場に関する規則を定めなさい、業務規程

の中にそういった内容を定めなさい、ということ

が金商法 ���条にうたわれております。�

� また、金融商品取引所の本来業務として規定さ

れております自主規制業務の中身としましても、

上場あるいは上場廃止に関する業務でありますと

か、情報開示の審査、発行者の処分などが業務内

容として含まれておりまして、こういった業務の

実施細則としての規則を根拠として持つ必要があ

るということになっております。�

� こういった法律的な背景も含めて定められてお

りますのが、有価証券上場規程でございます。本

体としての規程の下に、細則としての施行規則や

ガイドラインといったものがあるほかに、制度に

よらずに、上場会社に対して「ああしてほしい」、

「こうしてほしい」という要請をする、そういっ

たものも上場制度の一部を構成しております。こ

れは、当然ながら「要請」でございますので、そ

れに対して応ずる義務はないわけでございますが、

����年以前におきましては、適時開示も要請とし

て実施していた時代がございまして、我々として

も事実上の拘束力を持つものとして制度の中に位

置付けております。�

�

３．上場規則の拘束力�

� 金商法は、取引所に規則を制定しろということ

は定めております。しかし、取引所の規則を遵守

するということについては、上場会社には直接的

な義務付け規定がないということになっておりま

して、それでは、どのように上場会社に対する拘

束力を維持するかということになりますと、これ

は上場契約によっております。�

� 上場契約そのものは、上場会社に上場申請をし

ていただき、私どもがそれを承認することによっ

て契約として効果が生ずることになっております。

それでは、どのような契約になっているかという

ことで、��ページに上場契約をコピー＆ペースト

しております。非常にあっさりした内容ですが、

実は上場契約の本体はこれが全てでございます。�

１項で、我々が定める規則を遵守することがう

たわれていまして、２項では、その規則に基づい

て上場廃止をする場合には異論を述べてはいけま

せんということがうたわれているという、差入形

式の古くさい昭和のイメージの契約書になってお

ります。�

取引所側に圧倒的に有利な契約の形式になって

ございまして、昭和の時代には、上場後に取引所

が定めた規則に基づいて上場廃止になった会社が、

上場廃止の処分の取消しを求める訴訟があったと

聞いております。当然ながら、こういうオールマ

イティーのカードを持っているからといっても、

濫用的に運用していいわけではないということで

ございまして、形式面と実質面の両方から濫用防

止の仕掛けがあります。�

形式面で言いますと、金融庁の認可というコン

トロールがございまして、規則改正命令でありま

すとか、規則の認可の手続によりまして、中身の

コントロールが形式的にはされています。また、

実質的には、当然ながら私どもは民間企業でござ

いますので、顧客の喜ばない規則を定めることは

我々の存立基盤に関わってくる問題でございます

から、通常、規則改正を行う場合には、慎重な利

害調整を行い、上場会社の納得感もいただきなが

ら規則改正をする、そうした形で実質的な拘束力

の実効性を確保していると、我々としては考えて

おります。�

�

４．上場規程の射程�

� 有価証券上場規程がどこまでを射程として含め

てよいのか。例えば上場廃止について規定を整備

する、これは金商法上に明示されておりますので

問題がない。先ほどの企業行動に関する規範を定

めること、これは実は金商法には明示されていな

いということでございまして、そうしたものを

我々が規則に定めることができるのだろうかとい

うことが一応論点にはなり得るところではござい

ます。その一方で、我々はどんどん制度改正をし
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てきております。それでは、何がその推進力にな

ったかと申しますと、一つのきっかけになりまし

たのが、資料の ��ページに記載しております ����

年６月の金融庁の金融審議会の「我が国金融・資

本市場の国際化に関するスタディグループ報告」

でございます。�

このスタディグループでは、後ほど何回かご紹

介のチャンスがありますが、金融・資本市場の国

際化という観点からいろいろな論点について議論

がされました。その中の論点の一つとして、会社

法制がある中で、それを差し置いて取引所のルー

ルが上場会社に対して規律をしていいのかという

ことが検討の対象となりました。主として、経済

界からの反発としてそういう指摘もあったという

ことでございます。そのうえで、資料の ��ページ

にありますとおり、例えば少数株主保護の観点か

ら上場会社に対する規律を行うことも、取引所に

期待される役割なのだということが最終的な取り

まとめとして入ってきた。こうしたことも後ろ楯

にしつつ、上場契約が持つ拘束力の範囲内で我々

として制度を整備してきているということでござ

います。�

�

５．有価証券上場規程の改正プロセス�

そういう制度整備の改正プロセスをご紹介して

おりますのが資料の ��ページでございます。制度

改正のきっかけとして、市場利用者からいろいろ

なニーズが寄せられます。国際的な比較の問題と

しての指摘を受ける、あるいは法制度で見直しが

あった、さらには、直近でもございましたけれど

も、様々な不祥事、問題事例が発生して、それに

対する対応策を講ずる必要がある、といったこと

が有価証券上場規程改正のきっかけとなります。

それに対して我々取引所の事務局が改正原案を検

討する。当然ながら、利害関係のある方々とは意

見交換をし、利害調整をいたしますが、大きなテ

ーマになりますと、さすがに我々も自分たちだけ

で検討を進めるのは心もとないところでございま

して、黒沼先生のお力もお借りしながら上場制度

の整備に関する有識者の懇談会を立ち上げまして、

そこで論点としてご意見を伺ったり、取りまとめ

をお願いしたりという形で、原案の策定作業を行

っているのが一般的でございます。�

それから規則改正案を公表しまして、事前にあ

る程度の利害調整はもちろん行っておるのですけ

れども、広くご意見をいただいて、必要な修正を

施しまして、最終的には金融庁の認可というお墨

付きも頂戴して実施する、それが一般的な規則改

正の最近の作法ということになっております。�

�

Ⅲ．企業行動規範の制定�

� 前置きが長くなりまして恐縮でございますが、

資料の ��ページ以降が、近年の有価証券上場規程

の改正の背景、検討プロセス、改正の内容につき

まして、具体的な事例でご紹介したいと考えてい

る部分でございます。�

� 一つ目に、いろいろな規制緩和がありまして自

由化が進む中で、上場規則がそれに対して逆に上

場会社の行動をコントロールしにいこうとする、

求められる役割が変わってきた大きな一つの例と

しまして、企業行動規範についてのお話をさせて

いただきます。�

�

１．企業行動規範制定の背景�

従来、上場会社と私どもとの関わりで申し上げ

ますと、自らの判断で企業行動を律していただく

というのが私どもの基本スタンスでございまして、

上場会社の企業行動に対する規律付けとして規則

の中で持っておりましたのは、何か決めたら開示

をする、適切に十分に開示をしてくれということ

を柱といたしまして、その他の部分に関しまして

は上場会社にお任せする、あるいは会社法であり

ますとか株主による規律付けというものに委ねる

べき問題だと、東京証券取引所としては考えてい

たところでございます。�

企業行動規範の原型が策定されましたのが、

����年です。����年は一応意味のあるタイミング

ではありまして、その前年に会社法が制定されて

おるということでございます。会社法その他の法

令によりまして規制緩和が図られてきたことが背
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景の一つとなります。一方で、取引所間の競争が

世界的なレベルで激しくなってきた、証券市場の

果たすべき役割も非常に大きくなってきたという

環境変化の中で、ともすれば市場機能の発揮を阻

害してしまうような企業行動が実際に幾つか見ら

れました。典型的には、����年にライブドア事件

がございましたけれども、そうしたものへの対処

が必要になったということでございます。�

ライブドア事件ではいろいろな論点が発生しま

したが、我々が企業行動規範を制定する一つのき

っかけとなりましたのが、株式分割を巡る問題で

ございます。当時はまだ株式のペーパーレス化が

行われておりませんで、株式分割が行われますと、

分割されて増加した株式に事後的に株券が交付さ

れる手続が必要であったわけでございます。基準

日時点の株主に対して分割を実施する。ただし、

株主名簿を確定しまして、その時点での株主の方

に新株券を交付する、発送する手続をするのには

おおよそ１か月半を要していたということを奇貨

として、その間、基準日の前の権利落ちによって

株価そのものは調整されていて、１対２の分割で

あれば２分の１、１対 ��の分割であれば ��分の

１に株価が調整されてしまう、ライブドアのケー

スで言えば、��� 分割を実施して株価が ��� 分の

１になったことで非常に廉価になってお買い求め

やすくなってしまいましたので、多数の投資家が

わっと入り込んでくる。一方で決済の対象になる

株券はまだ発行されていないという状態になりま

して、買い需要に対して売り物が出てこないとい

うことで、需給が非常にタイトになって株価が高

騰するということがありました。我も我もと同じ

ことをやろうとする会社が続出してしまったとい

うこともあって、これではとても投資者の保護で

ありますとか、流通市場の規律維持が図られない

という問題意識から、上場制度整備懇談会で検討

をお願いしたということでございます。�

�

２．上場制度整備懇談会の提言�

上場制度整備懇談会では様々なテーマにつきま

してご議論をいただき、����年に中締めとしての

取りまとめを頂戴いたしまして、我々の背中を押

していただいた形になった提言の内容を、��ペー

ジに一部抜粋しております。�

上の方が趣旨的な話、下の方が具体的にこうし

なさいという話になっておりますが、まず上の方

から御覧いただきますと、市場開設者であります

東京証券取引所は、会社情報の開示だけやってい

れば良いわけではなくて、株主・投資者保護及び

公正かつ健全な市場の運営という観点から、自由

な企業行動を過度に制約しない点には当然留意す

べきではあるけれども、企業行動に関する規範を

制定して、企業に適切な対応を求めることが適当

だということでございます。�

そこで、上場会社に対しましては、従来の開示

義務に加えまして、上場会社としての一般的な規

範として、流通市場の機能ですとか株主の権利を

尊重することを要求する。あるいは、流通市場の

構成員としての責任ある行動を求めることを明記

してはどうかというご示唆を頂戴しました。�

そのうえで、具体的な内容としては大きく三つ

の類型になっておりまして、一つ目は、例えば株

主総会における議決権行使、内部者取引、インサ

イダー取引の未然防止のような、従来から取引所

が上場会社に対して要請してきた事項、これらを

規則に明文化することをとっかかりとして実施し

てはどうかということです。�

二つ目としまして、既に有価証券上場規程の中

に買収防衛策を入れる場合の守るべき事項といっ

た内容が部分的に取り込まれておりましたので、

それをもう一回整理し直して再構成してはどうか

という点。その次の段階の事前準備といいますか、

器づくりの作業としてそういうことをやってはど

うかということです。�

三つ目の話としまして、新しく企業行動に関す

る規則を制定してはどうかという提言でございま

した。�

そういったご提言をいただきまして、企業行動

規範が新しく有価証券上場規程の中に入ってきた

ということでございます。�

�
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３．企業行動規範の内容�

� 現在、企業行動規範としてどのようなことが定

められているかといいますと、����年以降何度も

改正を繰り返しておりますが、遵守すべき事項、

望まれる事項という大きく分けて二つのジャンル

で構成されています。�

� 遵守すべき事項は、上場会社にミニマムな要求

事項として義務付けているものでございまして、

違反した場合にはペナルティーの対象となるもの

でございます。先ほど例として申し上げました株

式分割につきましては、遵守すべき事項として、

流通市場に混乱をもたらすような株式分割はやっ

てはならないという規定として取り込まれており

ます。その他、資料の ��ページに記載のような多

様な内容が含まれております。�

望まれる事項につきましては、上場会社として

実施することが期待されるものの、それを強制す

るほどではない、いわゆる努力規定でございまし

て、これに違反した場合は、特段ペナルティーの

対象になるわけではありません。例えば、「取締

役である独立役員を確保すること」が望まれる事

項の中に書いてございますが、これは平成 ��年会

社法改正の際の、取締役である独立役員を１名以

上置くよう努めるものとする旨の規定を盛り込む

べしという会社法制部会の附帯決議を受けて定め

たものでございます。�

資料中に赤字になっている部分がございますが，

こちらにつきましては、以下個別にご説明したい

と思っております。�

�

Ⅳ．第三者割当増資への対応�

� かつて、新株発行につきましては、公開買付け

と並びまして、取引所が運営している流通市場の

外側で行われている行為ですので、直接的に取引

所がその行為に対して規制をするという発想はな

かったところですが、間接的には流通市場にも大

きな影響が生ずることを踏まえて、一定の制約を

設けることとしたものでございます。�

�

１．検討の背景�

� 冒頭でご説明しました ����年の ����の意見書

でありますとか、投資家向け意見募集に対して寄

せられた意見においては、大幅な希釈化を伴う新

株発行や、相手先が何者なのかがよく分からない

ような、具体的にどういうビジネス上の関係があ

るのかも分からないような相手先に対する第三者

割当増資についての懸念が、多数示されました。�

� 具体的にどのようなことが実務として発生して

いたかということですけれども、幾つかの第三者

割当増資の事例におきまして、株主が有しており

ます議決権の割合が会社の意思で突然縮減される

事例、大株主が存在していて、一定の影響力を会

社に与えていたわけですけれども、それに対して

全く別の者に大量の第三者割当増資を行いまして、

株主権が一気に希釈化して支配権を失うといった

事例がありました。同様の話としまして、誰が会

社の支配株主としてふさわしいかを経営者が判断

して、これは専ら敵対的だと目されるような買収

者が現れた場合の会社側の対応として、第三者割

当増資を実施するケースがございました。あるい

は、反社会的勢力であることが疑われる相手先、

会社の健全経営の観点からは危険かもしれない相

手先に対して上場会社の株式が割当交付されてい

るとか、有利発行ではないかという懸念がある中

で、株主総会決議を経ずに、一応妥当と言いなが

ら取締役会で発行決議がされてしまうといった事

例も見られました。�

さらにひどいものになりますと、増資をすると

言って発表はするのですが、払込期日になります

と、払込みがありませんでしたと言って増資が中

止される事例もありました。何のことかと思うわ

けですが、こうしたケースの中には、業績が非常

に不振で上場廃止の危機が懸念されているような

会社であり、増資のスポンサーが見つかりました

という開示をすれば、株価が一時的に高騰して売

買高も増えるため、最終的に払込みがされないわ

けですが、実はその間の株価のボラティリティが

高い状況の中で、短期で売買を行って多額の利益

を上げているのではないか、と疑われるようなも

のもございました。�
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そうした事例を踏まえまして、第三者割当増資

について何がしか我々として対応が必要ではない

かということになりました。�

�

２．上場制度整備懇談会の提言の概要�

� こちらも、上場制度整備懇談会でご議論をいた

だきまして、����年４月に「安心して投資できる

市場環境等の整備に向けて」というご提言を頂戴

しております。�

１点目が、既存株主の利益の配慮ということで

すが、第三者割当増資そのものは既存株主の株主

権の希釈化をもたらしますので、上場会社の資金

調達方法としては必ずしも望ましくはないのでは

ないかという問題意識の下で、あらかじめ慎重に

検討して、かつ株主に必要性と相当性について十

分な説明をせよという内容でございます。�

２点目が、株主の権利の不当な制限を排除する

ということでして、「希釈化率が ���％を越える

第三者割当」と記載しておりますが、本来、授権

資本の考え方からしますと、発行済みの４倍まで

しか新株発行ができないはずであるところ、当時

の状況として、まず一旦、株式併合をして発行済

み株式数が減少する一方で、発行可能株式数はそ

のままになっている。ゆえに、その後４倍を超え

る新株を発行できるというスキームを実際に実施

しようとした会社がございまして、これは、投資

家がマーケットにおいて負担すべきリスクとは違

うのではないかということで、未然防止を図るこ

とが必要と整理したものでございます。�

３点目は、株主権の希釈化、あるいは大株主を

経営者が選択するというガバナンスの問題への対

応でございます。本来、経営者が持っている権限

は株主の負託によって生ずるものだということを

踏まえますと、その選んでくれた株主の議決権を

あえて希釈化すること、経営者が自ら大株主を選

ぶことは、本来的には望ましいものではないので

はないかという点を踏まえ、大幅な、具体的には

��％以上の希釈化を伴うような、あるいは支配権

の所在が移転するような第三者割当増資を行う場

合には、株主の納得性を高めるための手続をとら

なければいけない、具体的には、経営陣の恣意に

よるものではないことについて独立した者からき

ちんと意見を入手すること、あるいは株主総会決

議などによりまして株主の意思を確認する手続を

求めてはどうか、というものでございます。�

４点目としまして、不適切な割当て、特に反社

会的勢力の関与は、マーケットの公正性という観

点からは非常に問題があり排除すべきだという観

点から、割当先をきちんと確認するプロセスを設

けさせてはどうかということでございます。�

５点目としまして、割当先との取引の健全性の

確保とありますのは、経営者が株主を選ぶ、そう

いった第三者割当増資が行われた後、当然スポン

サーであります出資者、割当先の側が会社の経営

に対する関与を強めてくることが予想されるわけ

ですが、そういった場合でも、当然ながら取引の

健全性は維持されていなければいけないので、不

当な取引が行われないように確認するプロセスを

設けるべきということでございます。�

６点目としまして、いわゆる有利発行に該当す

るかしないかという問題に関して、それが株主・

投資者に十分に説明されていないのではないかと

いう問題点を踏まえ、発行額の算定根拠を十分に

開示してもらい、その内容について適法性の監査

を行っているはずの監査役の意見を聴取するとい

った手続を求め、かつその内容を開示するよう要

求してはどうかということでございます。�

７点目は、先ほども申し上げましたが、増資を

すると言って最後に払い込まないという不埒な相

手先が登場することを防止する観点から、きちん

と資金の手当てについて確認をし、かつそれを開

示することが必要なのではないかということでご

ざいます。�

以上が懇談会の提言内容でございまして、基本

的には、この内容に沿って、後ほどご紹介します

が、規則改正を実施しております。�

�

３．スタディグループ報告の提言�

� 上場制度整備懇談会でのご議論と並行しまして、

金融審議会のスタディグループでも同様に第三者
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割当増資に関する論点の検討整理が行われており

まして、����年６月に「我が国金融・資本市場の

国際化に関するスタディグループ報告」が公表さ

れ、おおむね同様の観点からの整備が行われたと

いうことになっています。�

�

４．制度改正の概要�

� 資料の ��ページは、上場制度整備懇談会のご議

論に基づいて我々が実施した制度改正の内容をご

紹介しているものでございます。これらのうち説

明・開示を求めることとした制度の内容につきま

しては、その後に企業内容等の開示に関する内閣

府令が改正され、有価証券届出書の記載事項とし

ても取り込まれたという経緯がございます。�

�

Ⅴ．独立役員制度の導入�

１．検討の背景�

� 独立役員制度の導入の発端となりましたのは、

社外取締役を置くべきかどうかという議論でござ

います。その後様々な議論の展開がございまして、

現在ではご案内のとおりコーポレートガバナン

ス・コードで２名以上を置きましょうということ

が要請されておりますし、現在進められておりま

す会社法改正の議論の中でも、社外取締役の選任

を求めることに関しまして議論をされているとこ

ろでございます。そうした今に至る取組の先駆け

としまして、����年に行った１名の独立役員を確

保するようにという制度改正の内容についてご紹

介いたします。�

� リーマンショックを経た ����年から ����年ぐ

らいの時期には、アメリカやイギリスにおきまし

ても、コーポレート・ガバナンスをめぐる議論が

非常に盛んに行われておりました。日本もその例

外ではございませんで、公開会社法制に関する議

論が行われておりましたのもちょうど ���� 年ぐ

らいであったと記憶しておりますし、日本経済団

体連合会ですとか日本監査役協会、先ほどご紹介

しました ����など様々な団体が、ガバナンスの強

化の文脈の中で一斉に提言を出した時期でもござ

いました。そういう中で、金融庁と経済産業省で

二つの有識者会議が設置されまして、それぞれが

社外取締役の義務付けを隠れテーマとして抱えた

状態でガバナンス強化に向けた議論を始めたとい

う事情がございました。�

金融審議会のスタディグループの取りまとめの

中身を見ますと、社外取締役を義務付けるという

裏テーマで議論を始めたものの、結果的には、経

済界の反対もありまして、義務付けには至りませ

んでした。そういった中で、��％の会社が社外取

締役を一人も置いていないという状況についてま

だまだ改善すべきだと整理されております。同時

に、社外取締役あるいは社外監査役につきまして

は、ともすれば親会社、あるいは兄弟会社、ある

いは大株主といった者が選任されているという状

況があって、独立した立場からの監督が十分に行

われていないのではないかという問題提起もされ

ております。�

もう一つの経済産業省の企業統治研究会の報告

書ですが、こちらの研究会も同様に、社外取締役

１名を義務付けるという野心を抱きつつ議論をス

タートしたわけでございますが、義務付けについ

ては最終的に断念する一方で、社外役員の社外性

に関しまして、独立性という要件を追加すべきで

はないかという議論の結論として、そうあるべし

という整理が行われました。一般株主との利益相

反が生ずるおそれがない独立の役員が存在するこ

とを上場会社については前提とすべきだとしたう

えで、その具体的なやり方に関しましては、法改

正を行わずに、金融商品取引所が対応すべきだと

いうような結論に至ったという背景がございます。�

�

２．独立役員制度の導入�

この二つの政府の提言内容を受けまして実施い

たしましたのが、独立役員制度の導入です。����

年に１名以上の独立役員を確保することを求める

内容の制度改正を行いまして、翌年の ����年から

実施しております。�

実際の規定の中身は、独立役員というのは一般

株主と利益相反が生じるおそれのない社外取締役

又は社外監査役であるとしたうえで、一般株主保
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護のために、独立役員を１名以上確保することを

うたったものでございます。�

規定の特徴は３点ございまして、１点目は、独

立役員がなぜ必要なのかという点に関しまして、

それは一般株主の保護のためだという目的が明記

されているということでございます。独立役員は、

社内取締役で固められている取締役会の中の少数

派となりますので、数の力では負けてしまうこと

が予想されるけれども、それでも少数派として一

般株主の立場を代弁し続ける役割を負えという意

図で、一般株主の保護のためというふうに記載を

しております。�

２点目に、独立役員とは何か、独立性とはどう

いうものなのかという点につきまして、例えば経

営者の親族ではないとか、親会社の出身ではない

とか、そういうネガティブリストを出すというこ

とではなくて、独立性というのは、一般株主と利

益相反が生ずるおそれがないことだと抽象的に定

義をいたしました。このことは、独立性というの

は内面の問題なのだという、形式的に親会社の出

身であるかどうかということで決められるもので

はないという経済界の主張に配慮した側面もあり

ますが、実際問題、適用していく場面においては、

利益相反が生ずるおそれがないことを目指すのは

割に大変だということで、その後の独立性の議論

を深めていくうえで意味のあることだったと思っ

ております。�

３点目は１名以上という部分でございます。１

名だけでいいのであれば、技術的には独立役員を

置けと規定すればよかったのですが、あえて１名

以上というふうに書くことで、必要に応じて今後

その数を増やしていく、会社が自発的に増やして

いくべきだという含みを規定の中に持たせていた

ということでございます。�

規定の履行状況を確認するという観点からは、

上場会社に所定の届出書を出していただくことと

いたしました。実務的な工夫としましては、独立

役員が異動する場合には、必ず変更の２週間前ま

でに届け出てくれというルールになっておりまし

て、我々の方で提出された内容を公衆縦覧に供す

るものとしてございます。この趣旨は、定時株主

総会で社外取締役や社外監査役の選任議案を付議

する場合に、招集通知の送付と同じタイミングで、

この人は新しい独立役員だということが伝わるよ

うにするということでございます。もし株主・投

資家の意に沿わない方が候補者として選ばれたの

であれば、株主総会で反対票を投じていただきた

い、そういう形で実効性を確保しようと考えたも

のでございます。�

当初は、株主総会の議案ですとか参考書類の中

に、独立役員である場合には独立役員と書いてく

れと求める想定でありましたが、これには経済界

の側からの猛反発がございました。私の記憶では、

とある会社の総務担当の役員の方から、招集通知

の記載内容を１文字でも間違えると総務部長の首

が飛ぶ、それが株主総会実務というものだという

厳しいご指摘をいただきました。そこで苦肉の策

として、同じタイミングで別の届出書が縦覧され

るという仕組みにしたものでございます。�

ただ、それから ��年もたっていない訳ですけれ

ども、今では、大変ありがたいことに９割以上の

上場会社において、招集通知の社外役員の選任議

案、あるいは社外役員の活動の状況の記載に当た

り、この人は独立役員ですと書くのが実務的に定

着してきております。そうなりますと、不思議な

もので、独立役員でない社外役員はどうも座り心

地が悪くなってしまいまして、現状では社外役員

の９割以上が独立役員ということになっておりま

す。結果として、独立役員が１人しかいない会社

は全体の１割に満たないという状況にございます。�

独立役員の確保の状況に関しましては、コーポ

レート・ガバナンス報告書でも開示をしていただ

いております。有価証券報告書の役員の状況の中

に、この人は取締役で届け出た独立役員ですと脚

注に書くことは、別に企業内容等の開示に関する

内閣府令で必ずしも求められていなかったのです

が、実務としてそういう形になっております。�

�

３．「独立役員に期待される役割」（上場制度整

備懇談会�����年３月公表）�
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� 独立役員が最低１人は必要というルールを導入

するに当たり、それが普通の社外役員と何が違う

のか、何をすることが期待されているのか、ある

いはどのような役割が加重されるのか、そもそも

１人でできることに限界がある中で何の実効性を

期待されているのか、そうしたご指摘をパブリッ

クコメントで頂戴しました。�

独立性に関しましては、一般株主の利益相反が

生ずるおそれがないことと定義をしておるのです

けれども、それ以外に独立役員がどのような役割

を果たすかということについては、我々としても

ルール上は何も説明ができておりませんでしたの

で、改めて上場制度整備懇談会でご議論をいただ

きまして、独立役員にどのような役割が期待され

ているのかということを制度実施の前に取りまと

めた経緯がございます。�

「独立役員に期待される役割」という文章は全

体で２段構成になっておりまして、一つ目が独立

役員制度の意義でございます。会社にはたくさん

のステークホルダーがいますけれども、上場会社

と非上場会社を分けるものであり、かつ上場会社

について常に共通しておりますのは、一般株主と

いう人たちが存在することですよということ、ま

た、通常、一般株主というのは、株主であるとい

う以外に上場会社との間に何の関係も持っていな

いことを想定しておりますので、一般株主の利益

は上場会社の利益と一致するはずであって、そう

だとすると、一般株主の利益に配慮して経営をす

ることは、当然ながら上場会社がその事業目的を

遂行したり企業価値を持続的に高めたりすること

と一致し、極めて重要なのだということが、独立

役員制度の意義として説明された内容となります。�

そのうえで、二つ目の独立役員は何をするのか

ということに関しましては、上場会社の意思決定

のプロセスにおいて、一般株主の利益に配慮した

観点から発言をする、あるいは問題点の指摘をす

る、問題意識が他の役員にも共有されるようにす

る、そういう役割を果たしたうえで、取締役会で

最終的な判断が行われるように努めていただく。

これを一つの例としまして、一般株主の利益保護

のために行動してくださいということを求めてお

ります。�

�

４．その後の動向�

これが ���� 年から適用されました独立役員制

度でございます。独立役員制度の導入自体、もと

もと社外取締役の選任を狙いとして議論がスター

トしたという経緯もございますので、皆様よくご

存じのところではございますが、社外取締役の選

任についてのその後の動向を、最後に備忘的にご

紹介しております。�

先ほどご紹介しました ���� 年の法制審議会会

社法制部会の附帯決議の中で、「取締役である独

立役員を一人以上確保するよう努める」という規

律を取引所の規定の中に入れなさいということに

なりまして、企業行動規範の中に、１名以上確保

するよう努めなければいけないという内容を追加

してございます。�

さらには、����年にコーポレートガバナンス・

コードが策定されまして、２名以上の社外取締役

を選任すべきだということが示されました。その

うえで、直近では、改めて会社法改正の議論がさ

れているなど、独立役員制度が段階的に発展して

きているというふうにも理解をしております。�

�

Ⅵ．支配株主との取引に関する対応（子会社上場）�

� これは少数株主保護の観点から我々が継続的に

取り組んできているテーマでございます。折しも、

経済産業省では ��� 指針の見直し作業が始まって

おりますけれども、我々としても非常に強い関心

を持って議論の状況を見ているところでございま

す。�

�

１．背景�

� 上場会社に支配株主が存在する。これ自体は、

流通市場で株式が売買されているわけですので、

我々がそれを禁止するとか制限するとかという筋

合いのものではないと思っております。ただ、一

方で、あらかじめ支配株主が存在する会社を上場

することにつきましては、子会社上場という観点
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から、昔から賛否両論の指摘がございます。足元

のところでも、大きな携帯電話通信会社が子会社

上場という形で上場してございますし、数年前に

も国営事業が子会社上場という形で銀行と保険の

子会社を上場させるというようなことも行ってお

りまして、いろいろな論評があるところでござい

ます。�

改めて子会社上場のメリットとデメリットをマ

ーケットの運営者の立場から考えますと、まずメ

リットといたしましては、親会社のビジネスと関

連が薄くて、グループとしてはノンコアであるビ

ジネスを子会社が営んでいるような場合に、その

子会社が独立の資金調達力を持つ、あるいは人材

獲得力を高めることによって、ビジネスの成長を

実現できる。結果として、産業の新陳代謝といっ

た視点で見たときに、日本ではかねてからベンチ

ャー育成が必要と言われているものの、なかなか

それが実を結ばない実態がある中で、企業内ベン

チャーから新規の産業が生み出されてくることが、

日本の産業構造を考えていくうえで非常に重要な

役割を果たしてきたのではないかと考えられると

ころです。�

もう一つのメリットとしまして、新しい投資対

象が投資家に提供されるという面も実は無視でき

ないと考えております。実際、海外機関投資家と

このテーマについて話をする機会が過去にも何度

かございましたが、彼らから「子会社上場を禁止

しろ」という声を聞くことはほとんどありません。

彼らは基本的には「買うか買わないかは自分が決

める」と言っているということでございます。�

一方で、デメリットもあるわけでございまして、

支配的な株主が存在することにより、また、その

支配的な株主と子会社との間にはビジネス面でも

強い影響関係があるというような場合には、様々

な懸念が発生いたします。一つは、当然ながら、

親会社と子会社の他の少数株主の間では深刻な利

益相反の関係が生ずる可能性がある。具体的に見

てまいりますと、例えば、親会社による事業調整、

子会社側が伸ばしたいビジネスがあるといたしま

しても、その伸ばし方について親会社から制約を

受けてしまうといった懸念でありますとか、撤退

したいと思う事業も親会社の都合でやめられない

というような事態が想定されます。あるいは、個々

の取引の場面におきまして不利な条件をのまされ

るというようなことが実際上起こる懸念がござい

ます。また、子会社が独自の資金調達力を持って

おりますので、例えば、親会社のために代理調達

が行われる懸念がある。さらに、これはやや極端

なケースでございますけれども、高値で ��� を行

いまして、値段が安くなったところでマーケット

から買い戻す。それが短期間で行われることにな

りますと、マーケットに対する投資家の信認が毀

損されてしまう懸念があることも、デメリットの

一つとして挙げることもできるかと思っておりま

す。�

こういう問題はかねてからいろいろな場面で指

摘されてきたところでございまして、私どもとし

ましても、上場審査の場面におきまして、子会社

上場について慎重に審査するものとしておりまし

たが、実際に問題として指摘された事例があった

ことを踏まえまして、上場制度整備懇談会でご議

論いただいたという経緯がございます。�

�

２．上場制度整備懇談会による提言�

� ��ページに、����年３月に上場制度整備懇談会

から頂戴しました中間報告の内容を記載しており

ます。赤字でハイライトしたところを御覧いただ

きますと、まず、子会社上場を禁止する必要はな

いという整理がございまして、その一方で、少数

株主との利益相反が生ずるような場合の弊害、問

題点を防止するための措置を充実させる方向で上

場制度を整備した方がいい、入り口をコントロー

ルするだけではなくて、上場した後においても一

定のコントロールを働かせた方がいいのではない

かといったことをご提言として頂戴し、それにつ

いて我々自身の課題として検討していくものとい

たしました。�

ただ、この問題に関しましては、リーマンショ

ックの直後ということもございまして、子会社上

場に対する規制を厳しくすることが、市場全体の
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活力を損なうのではないかというような事情もご

ざいまして、最終的に制度化するまでには少し時

間がかかっております。�

�

３．その後の意見・提言�

上場制度整備懇談会における検討の後も、我々

に対し、子会社上場に関して幾つかご意見をお寄

せいただきました。��ページで海外機関投資家か

らの具体的なアイデアを三つご紹介しております。

例えば、公平性を担保するための手続を開示させ

たらどうか、あるいは、その公平性を担保する手

続についてはベストプラクティスを作ったらどう

か、さらには、支配株主と重要な取引を行う場合

には、特別な委員会の承認決議を受けなければい

けないということにしてはどうか、といったご意

見をいただきました。�

また、同じような観点ではございますが、����

年に金融審議会のスタディグループでご議論いた

だいた際にも、同様に少数株主保護のための措置

が講じられる必要があるのではないかというよう

なご指摘をいただき、早くやれというふうに背中

を押していただいたところでございます。�

当時の背景としましては、例えば、とあるアメ

リカの投資ファンドが大手電気機器メーカーの子

会社である半導体の会社の株を持っておりまして、

その半導体を製造する上場子会社と親会社との間

の取引が子会社の側の成長を阻害しているので、

親子会社間の取引をやめるべきだということを当

該子会社に申し入れたり、その申し出が聞き入れ

られないと、今度は自分が子会社の株を買ってや

ると親会社のほうに申し入れたりといったことが、

大きく新聞紙面等で取り上げられたような事例も

ございました。また、グループの効率経営の観点

から、キャッシュ・マネジメント・システムを導

入する事例が増え始めました。具体的には、グル

ープ会社が持っております余剰資金を１か所に集

めて、それをグループ内で資金が足りないところ

に低利で貸付けをする。そうすることによって、

外部の資金を取り入れなくても、グループ内部で

金融が実現できる訳でございます。リーマンショ

ック後で金融環境が悪化しそうなときに、そうい

う形でグループ内部で資金調達をすることを考え

る上場会社グループが増えたところ、上場してい

る子会社の余っているお金を親会社が吸い上げた

ことについて、けしからんと子会社の少数株主が

憤慨するといった事例もございました。�

�

４．上場制度の改正�

そういう中で、ようやくと言うべきかもしれま

せんが、���� 年に制度改正を実施いたしました。

具体的な内容を資料に記載しておりますけれども、

企業行動規範の中におきまして、支配株主を有す

る上場会社が支配株主等に関連する重要な取引を

決定する場合は、これは少数株主にとって不利益

なものではないということについて利害関係のな

い者から意見をもらって、かつその意見を開示し

てくれということを明記したということでござい

ます。�

ここでいう重要な取引とは何かということにつ

きましては、細々と資料の ��ページに記載してお

ります。こうした取引を行う場合には、取引条件

は公正だということについて意見を入手させる、

あるいは十分に開示をさせることによって手続の

透明性を担保させる、そういうことを狙った制度

改正ということになってございます。�

�

Ⅶ．議決権種類株式の上場制度の整備�

１．背景�

� ����年頃から上場制度整備懇談会で、まず前提

となる事項の整理のご議論をいただいております。

当時の時代背景としましては、会社法の改正に代

表される規制緩和の流れがある中で、買収防衛の

観点から拒否権付種類株式の発行が上場会社に認

められるのかということが最初に論点となりまし

て、上場廃止事由になりますという整理を行って

おります。�

� 一方で、海外に目を転じますと、グーグル（現

在は持株会社のアルファベット）という会社があ

って、デュアルクラス・シェア・ストラクチャー

というものが利用されている。Ａ株、Ｂ株という
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２種類の株式を発行していて、Ａ株は創業者がが

っちり持っておりまして、流通しているのはＢ株

で、実は議決権は ��分の１しかありません。それ

によって、創業者が高い議決権比率を維持しなが

ら多額の資金調達を可能にしている。そういうこ

とが注目されまして、日本でも同様のケースを認

めるのかどうなのかということが論点として浮上

いたしました。その時点での我々の制度は、種類

株式について具体的に規定をしているものがほと

んどなく、例外的に優先株についての規定のみが

存在しておりまして、上場株式は普通株だという

ことが当然の前提であったわけでございます。そ

ういう中で、���� 年の商法改正、あるいは ����

年の会社法の施行によりまして種類株式に関する

法制度が柔軟化され、実際にそれを使いたいとい

う要望も強く寄せられたことで議論が始まったと

いう経緯でございます。�

�

２．上場制度整備懇談会の提言�

� 議決権種類株式の上場は、支配権の移動を妨げ

ることをダイレクトに目的としているものでござ

いますので、リスクの負担と支配が比例しないと

いうことからしますと、コーポレート・ガバナン

スに歪みをもたらすので、望ましいものではない

のではないかというのが大前提でございます。�

� 一方で、法制度の柔軟化を背景に、そうしたニ

ーズが生じていることは理解できるので、一律に

制限をすることは適当ではない。それでは、具体

的にどのような範囲で認めていくかというときに、

当時のニューヨーク証券取引所の制度に範をとっ

て、新規上場の場合について例外的に許容するこ

とが考えられました。�

そうはいっても、新規上場の場合であれば何で

も認めるということでよいかといえば、一定のス

キームの範囲内とすることが適当であるというこ

とでございまして、議決権種類株式を使うことに

よって生ずるデメリットに一定の配慮をしたスキ

ームの場合に限って認めることがよい。そこで、

具体的な制度設計を検討するために実務者懇談会

が別途組織されました。�

�

３．実務者懇談会の提言�

種類株式の上場制度整備に向けた実務者懇談会

で様々な論点に関しましてご議論いただいた結果、

最終的に ����年１月に頂戴しました「議決権種類

株式の上場制度に関する報告書」で示された要件

が、資料の ��ページに記載している内容でござい

ます。具体的には、五つの項目を満たしているも

のについて上場を認めることとしてはどうかとい

うことでございます。�

一つ目が、既公開会社である場合には、既に上

場している株式よりも議決権の多い株式、より有

利な株式を上場させる場合に当たらないこと。逆

に言えば、上場後に議決権の多い株式を新たに発

行、上場させることはできないこととするもので

ございます。�

二つ目に、極めて小さい出資割合で会社を支配

する状況が生じた場合に、議決権種類株式のスキ

ームが解消されるというような方策がとられるべ

きであるということ。�

三つ目としまして、種類株主の間の利害が対立

する場面において、株主保護の適切な方策がとら

れていること。�

四つ目としまして、支配株主と会社との間の利

益相反が生じた場合に、流通しております方の少

数株主の保護の方策がきちんととられていること。�

五つ目としまして、新規公開時に議決権の少な

い株式を上場させる場合において、議決権の多い

株主、例えば創業者に割り当てられております株

式が譲渡される場合には、議決権が多いまま譲渡

されないという条項が必ず付されていること。�

以上の五つの要件が整理されました。�

�

４．上場規則の主な改正内容�

そして、その内容に基づく制度改正を資料の ��

ページに記載されておりますとおりに実施したと

いうことでございます。�

�

５．その後の見直し①（具体的な事案の発生）�

� 制度改正は ���� 年に実施したわけでございま
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すが、実際には事案がずっと発生しなかったとこ

ろ、����年にサイバーダインの議決権種類株式が

初めて上場いたしました。実はその裏側では、サ

イバーダインに続けとばかりに複数の案件の検討

が進んでおり、これまでのところ、それぞれの様々

な事情で上場には至っていないわけでございます

けれども、複数の検討事例も生じておりました。

そういう中で幾つかの論点が新たに発生いたしま

したので、����年に改めて上場制度整備懇談会で

ご議論いただきました。�

� 具体例として書かせていただいておりますのは、

当初の制度検討段階では想定していなかったよう

な事例が出てきてしまったということでございま

す。制度導入時に、アメリカのグーグルを念頭に

我々がイメージしていた議決権種類株式というの

は、個人の創業者がいて、その創業者の支配権を

安定させて長期に経営にコミットしていただく必

要があり、そのために議決権の多い株式を創業者

である個人が保有する、というスキームでござい

ます。�

特に優れた創業者の方が長期に経営にコミット

すること、それを支配権の安定という形で実現す

ることによりまして、株主共同の利益としての企

業価値の向上を実現することが、議論しておりま

したときの前提でありました。ところが、実際に

は、個人ではなくて法人、親会社が議決権の多い

株式を保有するという事案が生じました。個人が

保有している場合でありますと、その個人が亡く

なりますと、そのスキームは解消される訳ですが、

法人でありますと、議決権が多くて支配が固定さ

れている状況が永続してしまう。その永続するこ

とについてどう考えるかが新しい論点として発生

したということでございます。�

また、なぜ支配を固定化する必要があるかとい

えば、それは世界平和のためだと主張する事例が

発生いたしました。そういう目的ももちろんあり

得るかもしれませんが、問題はどういうものまで

許容されるべきなのだろうかということでござい

まして、それが新しい論点として発生したという

ことでございます。�

�

６．その後の見直し②（必要性と相当性の審査）�

� ����年の制度導入前の実務者懇談会では、やや

技術的に、議決権種類株式の内容にフォーカスし

てご議論いただいたわけですけれども、実際の事

例を踏まえた見直しでは、むしろ議決権種類株式

の利用の必要性とか相当性について、これが株主

共同の利益に適うのかという観点から審査上評価

をしていくこととしてはどうかという内容になっ

てございます。�

� 具体的な審査の観点として、必要性の面に関し

ましては、株主共同の利益の観点から、議決権種

類株式を利用した上場を行うことが必要だと言え

るかどうかということでございます。典型的には、

経営者の、ある特殊な能力というものがビジネス

プラン遂行の前提として存在していて、かつ上場

後、そのビジネスプランを実行しようとすると多

額の資金調達が必要になり、結果的に上場前から

保有していた経営者の持分が希薄化して、支配権

を失うリスクがある。そうしたケースを、あらか

じめ支配権を固定化する必要性が認められる事例

として想定するものでございます。�

結果としまして、この必要性の観点に照らしま

すと、例えば、法人が持ちますという場合では、

個人と違って、独自の資金調達能力が恐らくある

だろうということからいたしますと、法人の支配

を固定化する必要性を認める必要はないのではな

いかということが念頭にございます。�

相当性に関しましては、その必要性に照らして

相当かという観点でございまして、例えば、経営

者がスペシャルな方であるということを前提とい

たしますと、その経営者がお亡くなりになったら

スキームが解消される。これが必要性に照らして

相当なものということになりますが、法人が議決

権の多い株式を所有する場合につきましては、必

要性の根拠がなくなったときに解消する条項がな

ければ、それは認められない案件であると整理さ

せていただいたという経緯がございます。�

予定の時間を超過いたしましたが、以上でござ

います。ありがとうございました。�
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【討  論】 

○伊藤  どうもありがとうございました。それ

では、どこからでもご質問、ご意見をいただけれ

ばと思います。よろしくお願いします。 

 

【取引所規則の法的根拠】 

○川口  本日は特にガバナンスの点で取引所の

規則についてご説明いただいたのですけれども、

その規制の法的な根拠というのはどこにあると考

えればよいでしょうか。資料の９ページで「有価

証券上場規程の根拠」が書かれています。金商法

84条１項は「金融商品取引所は、……取引所金融

商品市場における有価証券の売買及び市場デリバ

ティブ取引を公正にするため、自主規制業務を適

正に行わなければならない」とあります。しかし、

ガバナンスの規制はこれに当てはまりません。そ

うすると、「投資者を保護するために自主規制業

務を行う」という点に求めるということでしょう

か。 

他方で、同条２項では「自主規制業務」の定義

があり、そこでは、「上場及び上場廃止に関する

業務」と書いてあるのですが、ここにガバナンス

も含めるという解釈ができるのでしょうか。 

○林  解釈ができるのかどうかを私がお答えす

る立場かどうかは微妙でございますが、解釈がで

きるという前提でないと、恐らくこのような規則

改正はできないことになってしまいますので、一

応できるという考え方には立ってございます。 

一つの考え方としましては、先生ご指摘のとお

り、投資者保護というものに対して我々は一定の

責任を負っており、それを実現する手段が有価証

券上場規程であるということだといたしました場

合に、流通市場で株式を取得いたしました少数株

主の保護のための対応をとることについて、投資

者保護の範疇に含まれてくるのではないかと考え

ております。 

一方で、資料の 11ページに、金融審議会のスタ

ディグループの報告を記載しておりまして、そこ

では、具体的に第何条の何をこう解釈するとこの

ような表現になるのかは明示されていないのです

が、市場の運営の適正を確保するという取引所の

役割を果たすという観点からは、ガバナンスに関

して規律付けを行うことは当然のことで、そこは

解釈できるのかという異論を唱えるまでもないと

いうふうな整理がされております。 

○川口  近年、「何でもかんでも取引所の規則

で」という流れになっているような気がしていま

して、これに歯止めが要るのではないかと感じて

います。逆に言うと、附帯決議だと言って、合意

に至らず法制化ができなかったことを、取引所の

規則に投げてしまうというような姿勢でよいのか

というような気がして、金商法の規制の根拠から

説明できるのかといったことをお尋ねしたわけで

す。 

投資者保護という点ですが、この会社のガバナ

ンスが非常に悪いから、投資家に対して上場会社

としての品質保証ができません、ですから上場を

認めませんというのであれば分かるのです。けれ

ども、例えば、独立役員といった実証研究でも十

分な成果が出ていないようなものについて、投資

者保護のために必要だと言うのは、ちょっと行き

過ぎではないかとも思います。これは取引所を責

めているのではありません。取引所としては、や

れと言われた以上はやらざるを得ないという面も

あることは承知しています。 

○行澤  金融商品取引所は、基本的に自主規制

機関ですから、ある意味では、別にやらなければ

ならないことだけを規定するのではなくて、やる

ことが望ましいことであっても自主規制としてル

ールメイキングができるというのが原則ではない

かと思うのですが、いかがでしょうか。 

○川口  自主規制といっても、金商法を根拠に

するものですよね。そのため、金商法の趣旨に反

することはやはりできないのではないでしょうか。 

○行澤  もちろん、そうですが。 

○川口  したがって、根拠を求めるとすると、

投資者保護しかないのですね。しかし、全てが、
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これで説明可能かという話なのですが。�

○行澤� � なるほど、一連の取引所規則の内容が、

投資者保護として整理できるかどうかということ

ですね。よくわかりました。�

○川口� � 金商法 ��� 条でも、「取引所金融商品

市場は、……投資者の保護に資するように運営さ

れなければならない」とありますね。�

○林� � お答えになっているかどうかはちょっと

自信がないのですけれども、今の両先生のお話を

前提としますと、自主規制業務として定められて

いない内容に関して上場会社に規律付けを行うと

いうことについて、仮に金商法上には根拠がなか

ったとしても、契約上は行うことができるという

ことになりはしないでしょうか。�

○川口� � 金融商品市場の運営は免許業務で、自

主規制業務の中身も法定されていますし、契約で

定めれば何でもできるということではないのでは

ないでしょうか。業務内容にも一定の制約がある

のではないでしょうか。そのキーワードが、取引

の公正化や投資者保護ではないのかということな

のですが……。�

○林� � ご指摘のとおり、その点を前提としまし

て、先ほどご紹介しました資料の ��ページのスタ

ディグループの報告の中では、「取引所の使命」

という、非常に口語調の言葉になっておるのです

けれども、マーケットの公正性を確保する、ある

いは投資者を保護する役割の中に含まれ得るもの

として、金融審議会ではご議論をいただいている

ところでございます。�

○川口� � それはそうかと思います。しかし、金

融審議会が言っていることが必ずしも全て正しい

とは限らないですし……。（笑）�

○黒沼� � 一定の歯止めがなければならないとい

うのは、そのとおりだと思います。それは、基本

は金商法の定めるところが歯止めになるのだろう

と思います。そこで、取引所は具体的にどこまで

をなし得るかというのは、ある意味では金商法の

解釈問題であって、その解釈は我々が考えていか

なければいけない問題だと思います。�

� 川口先生がここまでやるのは金商法の解釈を逸

脱しているとおっしゃるのであれば、そういうふ

うにおっしゃっていただく方がいいと思います。�

○川口� � 私の言い方が悪かったのかもしれませ

ん。これまで、投資者保護の範囲をかなり拡大し

てやられているという印象を持ったということで

す。�

○林� � そこは我々も意図的に拡大してきたとい

う歴史がございますので、ご指摘のとおりかと思

います。�

�

【企業行動規範の効果】�

○前田� � ご説明くださいました企業行動規範の

内容は、多岐にわたっており、これらによる規律

付けがどこまで功を奏しているかということは、

取引所からもなかなか見えにくいものも少なくな

いと思います。例えば、独立役員の制度ですとか、

支配株主の取引についての開示規制があることに

よって、真に一般株主とか少数株主の保護が向上

したかということは、なかなか取引所も把握しに

くいところではないかと思います。他方で、第三

者割当増資に関するルールの導入については、こ

れによる規律付けが功を奏したかどうかというこ

とは、市場への影響を通じて取引所からも比較的

見えやすいところではないかと思うのです。かつ

てよく言われました不適切な第三者割当増資とい

うのでしょうか、不公正ファイナンスというよう

な言葉でも呼ばれていたと思いますけれども、そ

ういうものは今は企業行動規範によって十分に抑

えられているという認識でよいのか、もしご感触

をお持ちであれば、ご教示いただければと思いま

す。�

○林� � 我々の制度も万能ではございませんので、

今は世の中から不公正ファイナンスが根絶されて

いるかといいますと、恐らくそういう状況ではな

いと思っております。ただ、例えば払込みを行う

と称して増資の決議をして、最終的に払込期日の

前日に払込みをやめたというような形でマーケッ

トを混乱させる事例というのは、大きく減ってき

ているというふうには思います。ですから、全く

効果がなかったということではないと思います。�
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○前田� � ありがとうございます。��
【支配株主による権限濫用の防止】�
○森田� � いろいろと日ごろ我々があまり分から
ないようなことを説明していただきまして、大変

わかりやすくてよかったと思います。�� 質問は、マーケットは株式の分散化の機能が一
番大事だろうということで、アメリカもそれで一

応動いていると思うのですが、他方、私も今割に

大きな会社の社外役員をしているのですけれども、

企業の推進力が分散化だけの中でやっていけるだ

ろうかということは非常に疑問に思います。そう

いうときに、アメリカの或るロースクールの雑誌

で見たのですけれども、支配株主というか、安定

株主というか、そういう人たちのコストがそれほ

どかからないのならば、そういう人たちがいた方

が、結局、持分価値の上昇という点ではプラスに

なるのではないかというような議論もあります。�
そうすると、上場会社にとっての喫緊の課題は、

支配株主の持っている株式を売れということで、

それが資本コストだとおっしゃるのですけれども、

他方で本当に資本コストの問題ですかねと思いま

す。今ご説明になりました子会社上場も認めてい

る。そこでは持分が３割、４割あってもいいこと

になるかとも思います。あるいは種類株式のとこ

ろでおっしゃったように何かコアになる経営理念

みたいなものを守っていくことが必要だというの

であれば、そのコストも認めるという上場政策も

あると思います。ですから、あまりに簡単に分散

がいいのだというスタンスで安易な改革を推進し

てもらうのはいかがなものか思っております。�
意見でございます。本日のご報告で、日本とし

ても可能性としては種類株式というのは難しいと

思いますね。それよりは今の方がうまいこといっ

ていますよ。銀行とかが持っていて、何となしに

きちんとしなさいよというふうになっていまして、

（笑）日本の一番いいところではないかと私は思

っているのですけれども、それをそう簡単にけな

さないでほしいなと、こういうのが私の実感です。�
○林� � ご指摘いただきました支配株主が存在し

た方が会社の企業経営としては安定していて企業

価値向上にも寄与しているという研究成果という

のは、恐らく日本でも同じようなものが観測され

るのではないかと思っております。オーナー経営

者が存在する方が経営としては安定しているとい

うような研究は、柳川先生や宮本先生の実証研究

成果にもあったのではないかと記憶しております。�
ですので、我々も支配株主が存在すること自体

を否定するつもりはございません。ただ、その支

配株主が強大な株主権を有していることが結果と

して何か逸脱を生んでしまうケースというのが仮

にあるのだとするならば、それに対する安全弁が

必要なのではないかという趣旨でございます。�
○森田� � そうですね、それは子会社上場よりか
はずっと安心ですよ。また、日本には利益供与禁

止規定というのがありますから、それが非常に機

能すると思います。ですから、あまり株主に利益

を与えるというようなコストは生じないようにな

っていると思いますね。かなり株主平等原則を徹

底している会社法だと思います。�
○林� � おっしゃっていただきました利益供与に
関しましては、株主総会の議決権の行使に関連し

て利益を供与するようなケースを念頭に置いた規

定という説明が多いようにも思われますが、親会

社が支配権を濫用するケースというのは、株主総

会の議決権よりも、日常の営業取引のような場面

の方が多うございまして、それを恐らく利益供与

として取り締まるということは難しくて、それを

どのように公正さを確保していくのかというとこ

ろが、実務的には課題になっております。�
○森田� � それはもうそのとおりだと思います。
子会社上場まで認めているのならば、それよりも

はるかに弊害の少ない持合いでもいいのではない

ですかと。日本はそれでうまくやってきたのです

よ。ですから、その成果をきちんと認めないとい

けないのではないですかということです。�
○林� � ありがとうございます。持合株主の問題
に関しましては、これも我々として一律に持合い

は不可であるということは必ずしも申し上げてお

りません。実務的な弊害として想定されておりま
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すのは、持合株主が議決権の行使に関して発行会

社の総務部長に一任するというような実務があっ

て、株主としての規律を果たすという場面では十

分に機能していないのではないかという疑いが、

かねてから海外機関投資家などのご意見としてご

ざいまして、株を保有するということであれば、

株主としての立場で経営にきちんと規律をもたら

していただくことが期待されるところではあるか

と思っております。�

○森田� � そうですね。だから、そういう方向で

ご指導をしていただければいいかなと思うのです

けれども、資本コストとかまでは言ってほしくな

いと、こういうことですね。�

○林� � ありがとうございます。�

�

【議決権種類株式に係る上場制度】�

○小出� � 大変勉強になりました。ありがとうご

ざいます。�

やや個別的な、しかし全体ともつながる点かと

も思うのですけれども、議決権種類株式の上場制

度について二つほど質問させていただければと思

います。�

� まず一つ目は、こういう制度設計における取引

所のインセンティブというか、考え方についての

質問です。私は新聞記事しか見ていませんけれど

も、例えば今年になってシンガポールや香港の証

券取引所が議決権種類株式の上場を容認する方向

に舵を切ったというニュースがありました。他方

で、昨年以降アメリカでは、��������や ��������

で、議決権種類株式の発行や上場に関するいろい

ろな動きがあって、実現した例もあれば投資家の

反対でうまくいかなかった例もあるというような

話も新聞で読んだところです。こういう、賛否両

論というか、いろいろな意見がある状況の中で、

東京証券取引所について言うと、こういった議決

権種類株式の上場制度をかなり早いうちからある

程度整備されておられて、上場自体は不可能では

ないわけですが、実際に使われている例はサイバ

ーダイン１社であるということを踏まえると、や

はりシンガポールや香港のように、ベンチャー企

業のようなものがもう少し使うことを想定して、

呼び込んだ方がいいのではないかという考え方も

あるとは思うのですね。そのような国際間競争の

ようなところのインセンティブと、投資者保護の

ために規制をしっかりした方がいいというインセ

ンティブの話との間で、どのように折り合いをつ

けておられるのかなという、ちょっと漠然とした

質問です。�

要するに、今後香港やシンガポールのようにと

いうか、ある意味でそれらに負けないようにとい

うか、もう少し議決権種類株式の上場を拡大して

いく方向のお気持ちがおありなのかどうかという

のが一つ目の質問です。�

二つ目は、やや細かい話ですけれども、資料の

�� ページから �� ページのところ、これまで想定

されていなかった使い方が出てきたということで、

大変興味深かったのですけれども、そのうちの一

つに、法人が議決権を持つことについて、望まし

くないとまではおっしゃっていないかもしれませ

んが、若干問題があるのではないかという指摘を

されていました。永続的にずっと持たれる可能性

があることが望ましくないというのは、何か分か

るような一方で、本当にそうなのかというのはよ

く分からないところもあります。�

確かに、英米法の世界では、昔から死手譲渡と

か永久拘束禁止則のように、永久的な財産の固定

に対する禁止といった考え方はあるとは思うので

す。しかし、こういう株式を法人の株主がずっと

持ち続けて支配権を持ち続けているというときに、

もしその法人が経済合理性のある目的で株式を持

っているのであれば、将来的に合理性があれば、

適切なオファーがあったときに支配権を譲渡する

だろうと思うのです。ですので、確かに法人が議

決権種類株式を通じて支配権を持ち続けて、かつ、

目的のところでも、例えば世界平和などと言って

いたら経済的に合理的ではない使い方をされるだ

ろうというのは何となく分かるのですけれども、

そこは目的の方で縛ればいい話であって、法人で

あるからといって、必ずしもこういったサンセッ

ト条項のようなものがないと認めない必要まであ
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るのかなとちょっと思ったということです。これ

も非常に漠然とした質問ではあるのですけれども、

以上２点です。よろしくお願いいたします。�

○林� � 我々の政策上の問題としまして、海外マ

ーケットとの競争の関係から規制をより一層緩和

する方向で検討していく場面がありやなしやとい

う点でございますが、あるかないかといいますと、

当然あり得るという話にならざるを得ないだろう

と思います。�

と申しますのも、ご指摘のように香港証券取引

所が議決権種類株式の制度をこの度見直した背景

には、アリババ（阿里巴巴）をアメリカに持って

いかれたことがトリガーになっているところでご

ざいますので、我々の立場からしましても、種類

株式に関しまして非常に制限的な制度の運用の仕

方をした結果としまして、日本を代表するような

巨大な企業が上場市場として香港やシンガポール、

あるいはもっと遠い国の市場を選ぶようなことが

あれば、日本を代表するような企業でございます

ので、当然、日本人の投資家はその会社に対して

投資をしたいと思うであろうと想像されますが、

投資をするためには、投資者保護の水準が日本と

同等と言えるかどうかは分からないマーケットに

わざわざ出かけていって株を買う、場合によって

は時差のある世界の中で好きなタイミングで売り

買いができるかどうかも分からない、多額のコス

トを負担しなければいけないというようなことが

起こってしまう。そういうことが現実に起こって

しまった場合に、現状の運用でいいのだろうかと

いう見直しのバイアスがかかるのは当然ではない

かと思われます。ただ、現状におきましては、幸

いにもと言いますか、議決権種類株式を使って ���

をしたいという会社はそれほど多くないという事

情もございまして、香港やシンガポールが見直し

をしたことに伴って競争上我々も見直しをしなけ

ればいけないという状況にはないと思っておりま

す。�

２点目、これもご指摘いただきましてありがと

うございます。説明をややはしょったところでも

ございますが、現在の我々の制度上も、法人が持

つことを一切禁止しているというわけではござい

ません。資料の ��ページの相当性のところにも記

載させていただいておりますけれども、目的、必

要性の部分に関しまして、その根拠がなくなった

にもかかわらず解消されない、つまり、いかなる

状況になったとしても永続的に持たれてしまう可

能性があるということについてはノーサンキュー

であるという運用を想定しておりまして、そうで

はない範囲内で法人が持つということは一応あり

得るという想定ではございます。�

典型的にそういう事例としてご紹介するのがい

いのかどうかは分からないのですが、現に上場し

ておりますサイバーダインという会社は、筑波大

学の山海氏という方が体につけるロボットパーツ

を開発しておられて、それは非常に特殊な技術で、

彼の研究成果が遺憾なく活かされているというこ

とですが、その議決権種類株式の一部は山海氏が

設立した財団法人が保持しております。山海氏が

サイバーダインの経営から離れることになった場

合には、その財団が株式を保有し続けることにつ

いて他の少数株主が了解しない限りはスキームを

継続できなくなることをもって上場を承認してい

るという状況にございます。�

○小出� � これは多分、解消条項の例だと思うの

ですけれども、要するに解消でもいいし、例えば

譲渡できるということでもいいのですか。�

○林� � そうですね。ただ、譲渡をする場合には、

必ず１議決権株に戻すという条項を同時につけて

いますので、��倍株の方を譲渡することはできな

いということにはなっております。�

○小出� � 解消条項というものは、客観的な事由

によるものでなければだめなのですね。つまり、

必要がなくなれば解消できますというのでよけれ

ば、それはどのような議決権種類株式も該当し得

ると思うのですけれども、そのレベルではだめで

あって、もう少し客観的に、こういうときには必

ず解消されるというレベルでなければだめだとい

うことですか。�

○林� � 必要性が失われたのかどうか、これもま

た客観的に評価するのは実務的には難しい場面が

60

近年の有価証券上場規程の改正



 

ございまして、サイバーダインのケースに関して

言いますと、５年ごとに種類株主総会を開きまし

て、議決権 ��倍株を持っていない株主に対してス

キーム継続の是非を問うというような、一定の事

由が満たされた場合にはそうなるというような規

定を設けております。�

ただ、それ以外のどういうパターンが認められ

るのかというのは、残念ながらまだ実施例がござ

いませんので、これからの検討に委ねられている

ものもあるかなと思っております。�

サンセット条項に関しましては、直近のところ

で、アメリカの機関投資家団体が７年で種類株式

スキームを解消する制度設計にしろということを

���� と ������ に要求したというような話もござ

いまして、議決権種類株式の発行によって支配が

固定化されることが正当化されるのは、どうも上

場から７年ぐらいまでらしいという、そういう理

解が最近のアメリカにはあるようでございます。�

�

【議決権種類株式の利用の必要性と相当性】�

○白井� � 小出先生と同じく議決権種類株式のと

ころで、資料の ��ページを拝読させていただいた

のですが、そこでは、議決権種類株式の利用の必

要性と相当性について、株主共同の利益の観点か

ら確認することを明確化したとのご説明がござい

ました。そうしますと、議決権種類株式の利用の

必要性と相当性のうちの特に必要性の部分で、現

在の運用としては、株主共同の利益という観点に

ある意味限定をして必要性を判断するという運用

をされているということでしょうか。�

○林� � さようでございます。�

○白井� � わかりました。株式を今まで創業者が

まとめて保有していたところ、それを上場して会

社が分散株主構造になった場合に、株主の合理的

無関心の問題を除けば、恐らくはそれまでの経営

と比べて株主共同の利益という観点、言い換えれ

ば企業価値という観点を重視する方向で経営が図

られるようになっていくのではないかと思われま

す。しかし、それでは創業者が望ましいと考えて

いる経営理念が実現できなくなるおそれが生じる

場合に、種類株式を発行し、株主共同の利益とい

う観点に拘泥した経営からの逸脱を一定程度は認

めるということは、いろいろな考え方があり得る

ところだとは思うのですけれども、個人的には、

そうした創業者の経営理念というものがステーク

ホルダー全体の利益等から見て合理的なものであ

って、かつ投資家に対して十分な開示がされるの

であれば、あってもいいのではないかという感想

を持っています。また、投資家の立場から見ても、

株主共同の利益という観点からは、仮に創業者の

経営理念に拘束されることに必要性が認めにくい

としても、そうした経営理念がステークホルダー

全体の利益からは合理的であると言い得る場合に

は、多様な投資商品が提供されるという観点から

すれば、そうした経営理念に共感する人がその投

資商品を購入することが可能になるという形で、

メリットがあるのかもしれません。先ほどの質問

はこのような問題意識を踏まえてのことだったの

ですが、株主共同の利益の観点から議決権種類株

式の利用が必要であると認められるかどうかとい

う審査基準の運用について、もう少し具体的に教

えていただくことができれば幸いです。特に、必

要性を判断する際の議決権種類株式の利用目的に

ついて、株主共同の利益という観点に必ずしも拘

らないというような形で広げていく可能性はある

のだろうかということに関し、もし何かお考えの

ことがありましたら教えていただけるとありがた

いです。�

○林� � 私の申し上げ方が不十分だったというこ

とをおわびして訂正させていただきながら、ご説

明したいと思います。�

我々として上場申請をしてくる会社がどういう

目的を議決権種類株式の導入について掲げるか、

会社がどのようにそれを投資家に対して説明しよ

うとするか、ここに関しては実はあまり制約を置

いておりません。先生がおっしゃいましたように、

ステークホルダーの利益を追求せんがためにこの

ような議決権種類株式を採用しますということを

開示してはならないというふうに申し上げるつも

りは毛頭ございません。�
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我々の審査上の観点にしたいと考えております

のは、会社の意図している目的がどうであるかは

置いておいて、そのうえで議決権種類株式スキー

ムを使ってある特定の株主に支配権を固定化する

ことが会社にどのような利益をもたらすのかをい

ろいろとお伺いしている中で、それは株主の共同

利益にかなうものである、反するものでないと申

し上げるとずいぶん消極的な感じになってしまい

ますので、かなうものであると積極的に評価でき

るかどうかを審査上確認していきたいということ

で運用させていただいております。�
○白井� � ありがとうございます。�
○松尾� � 今のお話で大分分かったところもある
のですけれども、もう少し具体的にサイバーダイ

ンの例をもとにお伺いしたいと思います。�
サイバーダインの例は、山海氏が特別な方であ

るということが議決権種類株式を発行する目的に

なっている一方で、軍事転用されるおそれがある

ので、そういうことのないようにということでこ

ういうスキームを入れたいということだったと思

います。山海氏が引退された後も、技術が軍事転

用をされないようにしたいと考える――議決権種

類株式を保有する財団も議決権行使は軍事転用を

認めない方向でしかできないように縛られていた

と記憶しています――にもかかわらず、他の一般

株主が、もうけたいから軍事転用も許すという判

断をすると、スキームを解消せざるを得ないよう

な設計になっていたと思うのです。そういう意味

では、先ほど白井先生が言われたように、軍事転

用できないという縛りのある企業として上場する

ということはお認めにならなかったというふうに

理解してよろしいのでしょうか。�
○林� � そこが審査上の論点になっていたかとい
うと、正直に申し上げると論点にはなっていなか

った気がいたしますが、スキームを検討していく

中で、山海氏が亡くなった後においては、他の一

般の普通株式を持っている株主の意思によってス

キームが解消されてしまうことでいいのかという

ことを確認し、そこまでは死んだ後のことだから

私は知らないということなのかどうかは別としま

して、（笑）そういうスキームを山海氏自身が承

諾されてこのようになったということかと思いま

す。�
ただ、一方で、もう未来永劫軍事目的では利用

させないために、これはとにかく固定化したいと

いうことをおっしゃった場合には、ちょっと難し

かったかもしれません。定款に軍事転用不可とう

たって、その条項の改正は株主全員一致でなけれ

ばできないといった案件として持ちこまれたとき

にどのように判断すべきかについては、未体験の

領域ではあります。�
○松尾� � 今の逆のような話ですけれども、当初、
山海氏であれば議決権種類株式を認めますと言っ

ていたのが、山海氏が引退して後継者を指名した

とします。その人を他の一般株主が、この人なら

ば議決権種類株式を持たせてもいいと判断すれば、

スキームは解消しなくて済むというようなことも

お考えなのですかね。先ほど、７年たったらとい

う話がありましたけれども、当初は山海氏が保有

するということで発行をしたのですが、山海氏が

別の方に譲るからこのままスキームは継続してほ

しいと頼んで、他の株主がオーケーを出しました

という場合には、取引所としては特にノーという

ことはしないのでしょうか。�
○林� � それはまだ直面していない問題なので、
どうお答えしたものか分からないのですが、現状

におきましては、種類株式に関しましては、譲渡

に際して常に解消しなければいけないということ

を前提としておりますので、そういうことは今の

制度上は実現できないのではないかと。�
○松尾� � ただ、財団の場合だと起こってしまい
ますよね。�
○林� � 財団が全てを持っていてということです
か。�
○松尾� � 軍事転用阻止という目的がなくて、単
に山海氏なりその指名した人が議決権、支配権を

握れるようにしたいという目的で財団に持たせて

おくと、後継者に指名した人については、財団は

当然賛成して選任するわけですよね。そうすると、

譲渡のところはクリアできると思うのですけれど
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も。�

○林� � 株式を保有している者と後継者を選ぶ人

間を別にしておくということでございますか。�

○松尾� � 山海氏の例も、山海氏だけだと過半数

には足りないのではなかったですか。個人で持っ

ていらっしゃる分では足りなかったように思いま

す。�

○林� � ご指摘のとおりで、財団の保有分を足さ

ないと議決権の半分を超えてこないということに

なっております。�

○松尾� � そうすると、他の一般株主が、それで

もいいよ、解消しなくていいよと言えば、事実上

存続しますよね。�

○林� � それは今回のサイバーダインのスキーム

でも恐らく想定されている事態ではありまして、

財団が保有している議決権種類株式を解消するか

しないかについては、株主の意思に委ねられてお

りますので、仮に山海氏が亡くなられまして、財

団の持っている議決権のスキームを解消しますか

ということが問われたときに、財団の側が、後継

者を立てて、この方であれば山海氏の全てを受け

継いでいるので、この方で引き続きやっていきた

いということをおっしゃって、他の株主がそれを

是とした場合には、財団の ��倍株を保有した状態

というのが一応維持し得るスキームではなかった

かと。�

○松尾� � そうすると、必ずしも軍事転用を禁止

するという目的がなくても、何年後かに株主の意

思を問うて解消する仕組みさえとっていれば、財

団に持たせるというスキームは構わないと。�

○林� � 結果的には、現在上場している事例では

認めているということでございます。スキームの

必要性と相当性については、個別の判断というこ

とでご理解いただければと存じます。�

�

【取引所制度に対する個人投資家の要望� ほか】�

○加藤� � ３点、コメントします。１点目は、想

定する投資家像が明確になったというご説明に関

して、主に海外機関投資家のことをおっしゃった

のですけれども、例えば近年のこういった有価証

券上場規程の改正につながったか否かを問わず、

個人投資家の要望が取引所に寄せられて、何らか

の対応がなされたことはあるのでしょうか。�

２点目は、海外機関投資家の具体的な中身とい

うことなのですが、最近はパッシブ運用の方が増

えていると思います。その結果、海外機関投資家

のニーズもパッシブ運用の増加に応じて変わって

きているのではないかという気がしています。�

先ほど小出先生が挙げられたアメリカにおける

議決権種類株式に関する機関投資家の要望も、恐

らくパッシブ運用を主に行っている人たちからの

要望ではないかと推測しています。彼らは議決権

種類株式を発行している会社の株式を買いたくな

いのだけれども、パッシブ運用だから買わざるを

得ないと考えているのではないでしょうか。しか

し、インデックス運用を行う際に指数を構成する

全ての銘柄を保有する必要はないと思います。議

決権種類株式を発行している会社の株式を保有せ

ずに指数と連動する運用成果を達成することはで

きるにも関わらず、彼らは責任を取引所に押しつ

けているような面もあると思います。パッシブ運

用を主に行う機関投資家の要望を認め過ぎると、

多様性が犠牲になります。ですから、このような

要望に対して取引所が慎重に対応していただくこ

とが、資本市場の健全な発展に資すると思います。�

３点目が、支配株主に関する上場規則について

で、東京証券取引所の規制は、上場子会社を念頭

に置いて、いわば上場している親会社と子会社と

の関係を規律することを念頭に置いていると思い

ます。これに対して、先ほど言及があった経済産

業省における ��� 指針の見直し作業では、完全子

会社化が検討対象に入っています。この作業の中

では、完全子会社化の対価が、親会社の株式の場

合とそれ以外の場合を比べると、株式を対価とす

る場合の方が、明らかにプレミアムが小さいとい

うことが報告されています。��� 等を対象とした

上場規則の中でも、親会社の株式を対価とする場

合は規制対象外になっていますが、株式を対価と

する場合と現金を対価とする場合で規制の中身を

変えるということが本当に合理的なのか、今後問
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われていく気がします。この点について、何かコ

メントをいただければと思います。�

○林� � まず１点目の個人投資家、あるいは個人

株主からのご指摘を踏まえて制度改正をするとい

うことがあるかという点ですが、私の記憶してい

るところでは、実務的には今までそういう事例は

あまりないように思います。�

その理由はなぜかといいますと、恐らく個人投

資家の意見というものを我々として吸い上げる仕

掛けもなく、またそれを代弁する人たちもいない

というのが実態としてはあります。広い意味では、

例えば国内の年金基金の人が意見を述べたときに、

最終受益者である個人の年金受給者を意識して意

見を言っていただいているのかもしれませんが…

…。そうですね、何か思いつきますか、菊池さん。�

○菊池（東京証券取引所上場部課長）�※�当該回

の研究会に傍聴者として出席�

投資家の意見を聞かないというわけではなくて、

当然、パブリックコメントなどで寄せられてくれ

ば、それはきちんと内容を拝見して判断をさせて

いただきます。ただ、個人投資家の意見は様々と

いいますか、やはり一致していないことが多いと

いう言い方をさせていただければと思うのですけ

れども、例えばほとんどの投資家と同じことを言

っていれば、それは当然それを踏まえた制度改正

とかというのは、どれがそれかと言われるとちょ

っと申し上げられないのですけれども、そういう

のは多分大いにあるとは思っております。ただ、

どこの何がしさんからの要望でこれを変えました

という、そういう具体的なものはないということ

だと思います。�

○林� � そういうことでご疑問にお答えしたこと

になっているかどうか……。�

○加藤� � ありがとうございました。�

○林� � パッシブ投資の件はご指摘のとおりかと

思います。パッシブ投資の投資家は、自分が売れ

ないことを根拠にスクリーニングを指数算出会社

でありますとか取引所に要求するというのが最近

の傾向ではあります。それは本来投資家が自己責

任でやるべき銘柄選別の機能を自ら放棄している

ということなので、純粋な意味での投資家、我々

が価格発見機能を達成するために、そこに十分な

エネルギーを割いてくれる投資家が、我々が本来

尊重すべき投資家なのだろうという気持ちを持ち

ながら話をしているというところでございまして、

（笑）ご指摘ありがとうございます。�

それから、最後の株対価のケースと現金対価の

ケースということですが、伝統的な我々の立場か

らしますと、株対価で上場会社同士が合併をする

という場合に、我々の建前論としましては、マー

ケットで実際についている市場価格、これが公正

価値そのものだという前提がございます。逆に市

場価格で算定された割合ではないもので合併比率

を決定する場合、例えば、かつては上場会社同士

の合併では「対等の精神」という、気持ちだけ対

等でやってくれていればいいのですけれども、本

当に合併比率が１対１に、それもマーケットでつ

いている市場価格を全く無視して合併比率が決定

される事例が存在していて、そういうものに対し

ては、市場価格を尊重してくれというのが、我々

の伝統的な立場ではあります。�

�

【���後の再上場】�

○舩津� � 今回、テーマとして取り上げていただ

いていなかったところについてお聞きしたいので

すが、��� に関して、再上場の問題があるかと思

います。��� の場合、私は、相場が低いとき、全

体が低迷しているときに買っておいて、相場が全

体として上がっているときに再上場するだけでさ

やがとれるという取引なのが問題なのではないか

と思っております。まさに ��� で再上場を無制限

に許すとそういうことになってしまうわけですけ

れども、まず、そういうような相場全体のトレン

ドをアービトラージするために個別銘柄の ��� を

するのは問題なのか、問題でないのかという点に

ついてお考えをお聞きしたいです。それとの関係

でいくと、やはり ��� というのは何らかの形で計

画なり何なりというのを実施してある程度企業価

値を上げて再上場するのですよというのが一応の

建前ということになっていると思いますので、再
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上場の際にどこまで実施内容の審査をされている

のかも、可能であればお聞きできればと思います。�

○林� � ご指摘のような問題意識は、我々も何度

かこれまで対外的にも表明したことがございます。

ゆえに、��� をする際に割安と判断して当然買い

集めをされるわけですけれども、その場合にはき

ちんとフェアな開示をして情報の非対称性を解消

する努力を経営者の側に求めていくというのが、

現在、我々が取り組んでいるところでございます。�

ただ、金主であります ��ファンドがいて、彼ら

が安値で株を買い集めて高値で売り払うことに関

しては、それ自体は投資家の行動としては一応合

理的なものであるということでもございますので、

情報の非対称性を活用して、何か不当な利得を得

ているように見えるものであってはならないとい

うことが我々の期待であります。�

再上場の場合の審査では、当然ながら、市場か

ら出ていくときに立てた計画がそのとおりに進捗

しておるのか、何か理由があって計画を変更して

いるようなケースについては、その変更の背景事

情が合理的かといった点をかなり詳細に審査して

いる状況でございます。�

○舩津� � ありがとうございました。�

○伊藤� � それでは、本日の研究会を終わらせて

いただきたいと思います。ありがとうございまし

た。�
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近年における上場制度の見直しの通奏低音�

4 

金融資本市場のグローバル化 
（海外投資家の圧倒的存在感） 日本経済の長期低迷 

（人口減少による閉塞感） 
成長戦略における役割期待 企業不祥事 

証券市場の信頼性確保 
（少数株主の適切な保護） 

制度の 
国際比較 

上場制度の見直し 企業行動規範の整備�

新興企業向け市場�

の整備�

攻めのガバナンス�

守りのガバナンス�

市場利用者である投資者のニーズへの対応� 存立基盤である日本株市場の魅力向上�

� １�� はじめに�

近年における主な上場制度の見直し事項�

3 

実施時期 内� � 容 
２００６年  コーポレート・ガバナンスの充実に向けての有価証券上場規程等の一部改正 

 上場制度総合整備プログラムに基づく上場制度の整備等に伴う有価証券上場規程等の一部改正 
２００７年  上場制度総合整備プログラム対応及び組織体制の変更に伴う業務規程の一部改正等 
２００８年  上場制度総合整備プログラム２００７（第二次実施事項）に基づく業務規程等の一部改正について 
２００９年  「２００８年度上場制度整備の対応について」に基づく有価証券上場規程等の一部改正 

 マザーズの信頼性向上のための有価証券上場規程等の一部改正 
 「上場制度整備の実行計画２００９（速やかに実施する事項）」に基づく業務規程等の一部改正 

２０１０年  「四半期決算に係る適時開示の見直し、ＩＦＲＳ任意適用を踏まえた上場制度の整備等について」に基

づく有価証券上場規程等の一部改正 
２０１１年  マザーズの信頼性向上及び活性化に向けた有価証券上場規程等の一部改正 

 東日本大震災による被災企業及び被災地域の復興支援等に向けた有価証券上場規程等の一部改正 
２０１２年  中堅・中小企業のＩＰＯ活性化のための有価証券上場規程等の一部改正 

 証券市場の信頼回復のためのコーポレート・ガバナンスに関する有価証券上場規程等の一部改正 
２０１３年  大阪証券取引所との現物市場の統合に伴う業務規程等の一部改正 

 特設注意市場銘柄の積極的な活用等に係る有価証券上場規程等の一部改正 
２０１４年  独立性の高い社外取締役の確保に係る有価証券上場規程の一部改正 

 不明確な情報への機動的な注意喚起を行うための開示注意銘柄制度の改善に係る業務規程等の一部改正 
 議決権種類株式に係る上場審査の観点の明確化のための上場審査等に関するガイドラインの一部改正 
 新株予約権証券の上場制度の見直しに係る取引参加者規程等の一部改正 

２０１５年  コーポレートガバナンス・コードの策定に伴う有価証券上場規程等の一部改正 
２０１７年  決算短信・四半期決算短信の様式に関する自由度の向上のための有価証券上場規程の一部改正 
２０１８年  コーポレートガバナンス・コードの改訂に係る有価証券上場規程の一部改正 
※� 会社法、金融商品取引法の改正等に伴う制度見直しなどを除く。�

� １�� はじめに�
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海外機関投資家のニーズ（例）�

6 

東証「投資家向け意見募集に対して寄せられた意見」（２００８年８月）�

１．大幅な希釈化を伴う新株式等の発行�
 全ての、又は、発行済み株式数の一定の割合を超えるものなど一定の新株の発行について、株主総会の決議によるべき。�
 全ての、又は、発行済み株式数の一定の割合を超えるものなど一定の新株の発行の際には、希釈化から適切な保護を受けるため、

既存株主に新株優先引受権（�����������������）が与えられるべき。�
 会社は、新株の発行により資金調達するのであれば、株式や社債など資金調達手段ごとのコストの違いを踏まえて、新株の発行

による資金調達をする合理的な理由を株主に対して説明しなければならない。�

２．不透明な割当先に対する第三者割当てによる新株式等の発行�
 少数株主を守るため、会社はすべての第三者割当（規模が一定以上のもの）について、大幅な希釈化を伴う新株発行が行われた

こと、この発行がどのように既存株主の利益になるのかなど、既存株主への詳細な情報公開があるべき。�

３．株式持合い�
 資本が非効率的に利用され、投資家のリターンを低下させる。�
 株主総会における投票結果を歪め、株式持合いの相手方以外の少数株主の権利を侵害するおそれがある。�
 株式持合いは、説明責任を妨げ、質の低い経営陣の保身を助ける。�

４．買収防衛策�
 買収防衛策の目的は、成果を出していない取締役会・経営陣を保護することではない。�
 買収防衛策の導入にあたっては、「株主価値向上に資するのか」「取締役の保身目的ではない仕組みか」等について株主に対し

て徹底的な説明がされるべき。�
 買収防衛策の導入にあたっては、株主の承認を得るものとするべき。�
 買収防衛策の発動の是非、方法について決定する者は、経営陣及び関係会社から完全に独立したものであるべき。�

５．取締役の機能・役割�
 取締役の役割は、究極的には、株主の利益を代表して、中長期的な戦略を策定し、戦略を実行する経営陣を監視し、会社の成

長・企業価値の最大化を図ることであり、株主に対する信認義務を負っている。�
 一定の社外取締役を選任するべき。あるいは、社外取締役の選任を推奨するべき。�

６．機関投資家の議決権行使�
 株主が効果的に投票することを制限する株主総会の集中は緩和されるべき。株主総会の集中は、物理的に株主が総会に出席する

ことを妨げるだけでなく、機関投資家の議決権行使の意欲をそぎ、議決権行使の意思決定の質を下げる。�
 株主総会の招集通知、議決権行使のための参考書面などの情報をより早期（３週間前、４週間前）に開示すべき。�
 株主総会の議決結果について、賛成、反対、棄権の総投票数を含め、全てが開示されるべき。�

� １�� はじめに�

海外機関投資家のニーズ（例）�

5 

ＡＣＧＡ「日本のコーポレート・ガバナンス白書」（２００８年５月）�

１．所有者としての株主�
� 日本企業経営者は「ステークホルダー・キャピタリズム」とでもいうべき考え方に基づいて経営をしていると標榜している。しかし、

この主張は時代遅れであり、株式市場に上場している以上、基本的に不正確な理解である。上場企業においては、所有者としての株主

の権利が十分に認識され、保護される必要がある。株主とその他のステークホルダーの利益との最適なバランスは、国際資本市場の

ルールや慣行を通じて達成される。私達は株主の公正な処遇は、ステークホルダーの公正な処遇との整合が可能であり、また、そうあ

らねばならないと考える。�

２．資本効率の追求�
� 人口構造と社会の変化にともない、日本の上場企業に対し年金原資捻出のためのパフォーマンス向上を求める圧力が強まると考えら

れる。確実な社会的成果をあげるには株主価値の向上が必須である。経営者は財務や経営における規律を厳格に守り、長期的な企業価

値の最大化に努めねばならない。中長期的に見て、日本企業の株主総利回りは高配当企業の方が低配当企業のそれを上回るという明白

な証拠がある。�

３．独立的立場からの経営陣の監督�
� すべての株主に代わって、独立した立場で外部から経営陣を監督する透明なプロセスの確立が必須である。私達は、伝統的な取締役

会構造の企業も含めて、すべての企業がかならず最低３人の独立社外取締役を可及的速やかに指名するよう提案する。中期的には社外

取締役が、取締役会の３分の１を占めることが理想的である。長期的には少なくとも２分の１まで増員することを提案する。この比率

は取締役会が効果的に機能するために必要な、独立社外取締役数の下限数に関する先進国市場（日本を除く）での実証に基づいた数値

である。�

４．新株引受権�
� 新株引受権に関しては、既存株主が第三者または少数の特定株主への新株や転換証券の発行による希釈化から適切に保護されるよう

に、株主に対して与えられるべきである。�

５．ポイズンピルと買収防衛策�
� 経営陣の保護と株式公開買い付け阻止を目的とするポイズンピルの採用は、株主、企業の双方にとっての利益にならない。企業はこ

れの廃止を考えるべきである。一方で� “シェアホルダー・ライツ・プラン”ともいうべき方式をとることで、実行可能で公正な選択肢

が確保されるべきである。�

６．株主総会と議決権行使�
� 株主総会の時期および株主議決権投票の処理プロセスは、株主がそれらの情報にアクセス可能であり、かつ、公平、透明でなくては

ならない。株式持合いを新たに進めることや表決結果の予想を困難にする株式持ち合い構造は株主総会、特に臨時株主総会の投票結果

をゆがめている。年次総会その他の株主総会におけるすべての決議案についての投票は、集計・記録されなければならない。私達は、

すべての投票結果を可及的速やかに公表するよう提言する。理想的には総会の翌日、あるいは、遅くとも５暦日以内にすべきである。�

� １�� はじめに�
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8 

有価証券上場規程の概要�

項� � 目� 内� � 容�
新規上場�

東証市場への上場に際して必要となる最低限の要件、審

査項目、審査手続きを定めるもの�

会社情報の適時開示�

投資判断に重要な影響を及ぼす会社情報の適時かつ適切

な開示の義務、開示の手続きを定めるもの�

企業行動規範�

証券市場の機能維持、株主の権利保護の観点から、企業

行動に制約を課し、望ましい企業行動を定めるもの�

実効性確保�

上場規則の実効性を確保するため、違反行為に対する措

置を定めるもの�

上場廃止�

東証市場における上場維持に必要となる最低限の要件、

上場廃止に関する手続きを定めるもの�

� ２�� 有価証券上場規程の概要�

２�� 有価証券上場規程の概要�
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上場規則の拘束力�

10 

上場会社 東京証券 
取引所 上場申請�

上場承認�

＜上場契約＞�

� ２�� 有価証券上場規程の概要�

9 

� ２�� 有価証券上場規程の概要�

有価証券上場規程の根拠、体系�

金融商品取引法 
金融商品取引所は、業務規程において「有価証券の売買

に係る有価証券の上場及び上場廃止の基準及び方法」を

定めなければならない（金融商品取引法第１１７条）�

�

金融商品取引所は、「金融商品等の上場及び上場廃止に

関する業務」及び「上場する有価証券の発行者が行う当

該発行者に係る情報の開示又は提供に関する審査及び上

場する有価証券の発行者に対する処分その他の措置に関

する業務」その他の自主規制業務を行わなければならな

い（金融商品取引法第８４条）�

有価証券上場規程 有価証券上場規程施行規則 
各種の要請事項 

上場制度�

上場管理等に関するガイドライン 上場審査等に関するガイドライン 
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12 

有価証券上場規程の改正プロセス�

市場利用者 
のニーズ 国際的な動向 法制度等の 

見直し 不祥事・問題

事例等の発生 
改正原案の検討  

関係者との意見交換、利害調整 有識者の 
意見聴取  
上場制度 
整備懇談会 

制度改正案の公表、パブリックコメント手続き（原則１か月） 
金融庁に対する認可申請・改正届出・関係者への通知・対外公表 

� ２�� 有価証券上場規程の概要�

上場規程の射程�

11 

金融審議会・金融分科会「我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ報告」（２００９年６月）（抜粋）�
Ⅴ．上場会社等のコーポレート・ガバナンスに係る規律付けの手法�
� 上場会社等においては、市場を通じて不特定多数の投資者から資金調達を行う存在として、一般の会社以上に高度な水準のコーポ

レート・ガバナンスの発揮が求められる。こうした観点から、上場会社等のコーポレート・ガバナンスを特に規律付けする公開会社法

制の構想が近年、有力に唱えられている。�

� 中長期的に市場型金融により軸足を移した金融システムへの転換が進められる中で、上場会社等による株式会社制度の適正な利用を

確保し、資本市場の機能の十全な発揮を図っていくことは極めて重要な課題である。また、このことは、資本市場の主役が本来、究極

的な投資者である個人＝市民であるとすれば、株式会社制度の濫用等から市民社会を守るという面でも重要な意義を持つものであると

捉えることができる。�

� 一方で、我が国の法制は、現に、会社に関する私法的な権利義務関係を規律する民事法である会社法と市場ルールの観点から市場の

参加者等を規律する金融商品取引法との適切な組み合わせの中で、株主・投資者の保護を図ってきたところであり、こうした構想に基

づいて、現在直ちに、例えば、「公開会社法」といった法律を整備するということについては、なお克服すべき課題があるとの指摘が

あろう。�

� 特に、民事法である会社法と市場ルールの観点から規律する金融商品取引法とでは、その適用範囲や効果、さらにはエンフォースメ

ントの手法が大きく異なることから、どの手法による規律付けが最も効果的かという点については、このような観点から、問題に応じ

て冷静な吟味が必要になることに留意する必要がある。�

� したがって、上場会社等のコーポレート・ガバナンスをめぐる法制のあり方については、引き続き幅広く検討を行っていく必要があ

るが、同時に現在、会社法制による規律と金融商品取引法制等による規律との間には、必ずしもうまくかみ合っていない部分があり、

結果として、規律の重複やすき間を生む結果となっているのではないかとの指摘もある。さまざまな分野における両者の規律の整合性

を丹念に分析・検討し、過不足のない株主・投資者保護を地道に図っていく努力は、今後も重ねられていく必要があろう。�

� 本スタディグループでは、上場会社等のコーポレート・ガバナンスに関して、取引所ルールによる規律付けの役割についても突っ込

んだ議論が行われた。�

� この点については、時として、こうした会社法制の根幹に関わる事項について、取引所ルールで規律を加えるのは適切でないとの議

論が行われることがあるが、市場運営の適正を確保するという取引所本来の役割を果たすため、取引所がそのルールによって、会社法

制との整合性を保ちつつ、適切な規律付けを行うことは極めて重要なことであり、かつ取引所の使命でもある。また、市場を自ら開設

し、市場に最も近いところにいる取引所が規律付けを行うことにより、機動的できめ細かなルールの整備と、日常の上場管理等を通じ

た実効的なルールの執行が可能になるとも考えられる。�

� なお、取引所ルールについては、従来、法の補完ということが強調された結果、その内容面においても法令と比べ劣ってよいものと

受け止められがちであったのではないかとの指摘がある。本来、取引所ルールについては、上場会社を念頭に、特に質の高い規律付け

が求められることを指摘しておきたい。�

� さらに、従来、取引所ルールは、基本的に上場会社と市場仲介者を規律するものとされ、市場参加者である投資者自身を直接、規律

することは行われてこなかった。しかしながら、例えば、企業買収等をめぐる適正の確保や、本報告書で取り上げた投資者による適切

な議決権行使の確保の要請等の例にかんがみれば、今後、取引所が市場開設者として、市場参加者である投資者を直接、規律していく

ことが適切なケースも想定される。取引所による規律付けのあり方については、今後とも、関係者において、幅広い検討が求められる。�

� ２�� 有価証券上場規程の概要�
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企業行動規範制定の背景�

14 

�

�

従来、上場会社は自らの判断により企業行動を律するべきであるという考え

方に基づき、東証では、上場会社の企業行動に対する規律づけとしては、会

社情報の適時適切な開示の履行義務を中心とし、基本的には上場会社の企業

行動には関与しないこととしていた。�

会社法その他の法令等における自由化や規制緩和、世界的なレベルでの競争

激化、そして証券市場の役割と重要性の一層の増大という環境変化の中で、

市場機能の発揮を阻害するような企業行動が見られるようになり、東証とし

ても、株主・投資者保護の観点から適切な対応が求められるようになった。�

２００６年� 上場制度整備懇談会において検討 

� ３�� 企業行動規範の制定�

３�� 企業行動規範の制定�

13 
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企業行動規範の内容�

16 

遵守すべき事項 望まれる事項 
• 第三者割当における株主の納得性を高める手続きの実施 
• 流通市場の混乱等をもたらす恐れのある株式分割等の禁

止  
• ＭＳＣＢの買受者による転換等の制限  
• 書面による議決権行使の採用  
• 上場外国会社における実質株主の議決権行使を容易にす

る措置（指図書、参考書類等の事前送付） 
• 一般株主保護のための独立役員の確保 
• コーポレートガバナンス・コードの実施又は理由の説明 
• 取締役会、監査役会又は委員会、会計監査人の設置  
• 会計監査人と監査証明等を行う公認会計士等の一致  
• 業務の適正を確保するために必要な体制の整備と運用  
• 買収防衛策の導入における開示の十分性確保等 
• ＭＢＯの実施時における必要かつ十分な開示の実施  
• 支配株主との取引が少数株主に不利益でない旨の意見入

手  
• 上場会社監査事務所等による監査 
• 会社の計算による内部者取引の禁止  
• 反社会的勢力の排除  
• 流通市場の機能又は株主の権利を毀損する行為の禁止   

• 望ましい投資単位の水準への移行及び維持  
• 売買単位の統一に向けた努力 
• コーポレートガバナンス・コードの趣旨・

精神の尊重 
• 取締役である独立役員の確保 
• 独立役員が機能するための環境整備 
• 株主に対する独立役員等に関する情報の提

供 
• 株主の議決権行使を容易にするための環境

整備  
• 無議決権株式の株主に対する情報の提供  
• 内部者取引の未然防止に向けた体制整備  
• 反社会的勢力排除に向けた体制整備等  
• 会計基準等の変更等への的確な対応に向け

た体制整備  
• 決算内容に関する補足説明資料の公平な提

供   
注：上記は現在の企業行動規範の内容であり、制定後に追加された項目も記載している。また、制定当初

には「遵守すべき事項」「望まれる事項」の明示的区分はなかった。�

� ３�� 企業行動規範の制定�

上場制度整備懇談会の提言�

15 

市場開設者である東証は、会社情報の開示の充実に加え、株主・投資者保護及び公正

かつ健全な市場の運営という観点から、自由な企業行動を過度に制約しないよう留意

しつつ、企業行動に関する行為規範を制定し、企業に適切な対応を求めることが適当

である。�

�

そこで、上場会社に対して、従来の適切な適時開示の履行義務に加えて、上場会社と

しての一般的な規範として、流通市場の機能及び株主・投資者の権利を尊重すべき旨

を明確化するとともに、証券市場の構成員としての責任ある行動を求める事項を企業

行動に関する行為規範として明記する方向で上場制度の整備を行うべきと考えられる。�

上場制度整備懇談会中間報告（２００７年３月）�

行為規範の内容としては、まず、従来から上場会社に要請してきた事項（株主総会に

おける議決権行使の促進に向けた環境整備（株主総会の分散化並びに招集通知の早期

発送、ホームページ掲載及び英訳を含む）、内部者取引の未然防止に向けた体制整備

等）及び規範的要素を含む上場諸規則（買収防衛策の導入に係る尊重義務、望ましい

投資単位の水準への移行及び維持に係る努力等、並びに株式分割等に係る努力等）を、

新たに設けられるべき企業行動に関する規則とあわせて、行為規範として再整理する

ことが適当である。�

有価証券上場規程中に「企業行動規範」の節を新設�

• 従来から上場会社に要請していた事項に加え、新たな企業行動規範

に関する条文を設けた。�

� ３�� 企業行動規範の制定�
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検討の背景�

18 

�

�

当時の背景として、第三者割当増資の事例において、�

• 株主の有する議決権割合が会社の意思で突然縮減される、�

• 支配株主の選択が経営者の判断のみで行われる、�

• 不明朗な割当先に上場会社の株式が渡っている、�

• 発行価格の算定根拠が一方的で有利発行ではないかとの懸念が

残る、�

• 最終的に払い込みがされず投資家が混乱する�

といった事例が頻繁に見られていた�

上場制度整備懇談会において検討 

大幅な希釈化を伴う新株発行や不明朗な割当先に対する第三者割当増

資への懸念が多数寄せられた�

２００８年� コーポレート・ガバナンスに関する投資家向け意見募集の実施 
� ４�� 第三者割当増資への対応�

４�� 第三者割当増資への対応�

17 
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上場制度整備懇談会の提言の概要� ②�

20 

（５）割当先との取引の健全性の確保�

株主・投資者保護及び市場の信頼性維持の観点からは、上場後においても支配株主を含む関連当

事者等との取引の健全性は維持されるべきである。第三者割当によって支配株主の異動があった
場合には、会社の意思により上場審査時の前提が変更されることとなるため、事後的に支配株主

との間で不当な取引等が行われていないかについて確認するプロセスを設けて、未然防止を図る

ことが必要である。�

�

（６）有利発行規制遵守の担保�

第三者割当が総会決議を要する有利発行に該当するかどうかが、株主・投資者にとって必ずしも

明らかでない場合がある。払込金額の算定根拠等の十分な開示やこれに基づく監査役意見の会社

による開示など、適法性を担保するために必要な開示を求めることが必要である。�

�

（７）資金手当ての確認�

資金的な裏付けのない第三者割当の実施に関する情報は、市場を混乱させるだけでなく、一部の

者が不当に利益を得ることに利用されるおそれがある。市場の公正性の観点から、割当先の資金

手当てについての確認と開示を求めることが必要である。�

�

�

� ４�� 第三者割当増資への対応�

上場制度整備懇談会の提言の概要� ①�

19 

（１）既存株主の利益への配慮�

第三者割当は、既存株主の株主権の希釈化をもたらすことなどから、上場会社の資金調達方法と

して必ずしも望ましいものとはいえない側面がある。上場会社はその実施の是非について慎重に

検討すべきであり、実施する場合には、東証は、株主にその必要性と相当性について十分な説明

を行うことを上場会社に求めることが必要である。�

�

（２）株主の権利の不当な制限の排除�

希釈化比率が���％を超える第三者割当については、既存株主の権利を著しく侵害するばかりでな

く、不当に侵害する場合もあり、市場の信頼性に重大な影響を及ぼす。上場会社の企業行動とし

ては原則として容認されるべきではなく、実質的な審査のプロセスを設けて、未然防止を図るこ

とが必要である。�

�

（３）株主権の希釈化・大株主の選択への対応�

会社経営の権限は、株主の負託に基づくものであり、自らの権限の根源たる株主の議決権を安易

に希釈化することや、大株主を選ぶことは本来的に望ましいものではない。��％以上の希釈化を

伴うものや支配権の移動を伴うような第三者割当については、原則として株主の納得性を増すた

めの手続（注）を求めることが必要である。�

（注）経営陣から独立した者からの意見入手�又は�株主総会決議などによる株主意思の確認�

�

（４）不適切な割当先の排除�

第三者割当への反社会的勢力等の関与は、市場の信頼性と公正性の確保の観点から、断固排除す
べきである。割当先を確認するプロセス等を設けて、未然防止を図ることが必要である。�

上場制度整備懇談会「安心して投資できる市場環境等の整備に向けて」�

（２００９年４月）�

� ４�� 第三者割当増資への対応�
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制度改正の概要�

項目� 対象� 対応の概要�
企業行動規範の

項目新設� 希薄化���以上�

又は�

支配株主の異動あり�

原則として、①又は②の手続きを経ることを求める。�

①経営陣から一定程度独立した者の客観的な意見

の入手�

②株主総会の決議などの株主の意思確認�

適時開示に関す

る規定の新設�

第三者割当全般�

以下の事項について適時開示を行うことを求める。�

①割当先の資金手当ての確認状況�

②発行価額の算定根拠及びその具体的な説明�

確認書の�

提出�

割当先が反社会的勢力と関係がない旨を記載した確

認書を提出することを求める。�

上場廃止基準の

整備�

希薄化����超�
株主の利益を侵害するおそれが少ないと認められる

かどうか審査を行う。�

支配株主の異動あり� 支配株主との取引に関する健全性を確認する。�

22 

� ４�� 第三者割当増資への対応�

スタディグループ報告の提言�

21 

上場会社等が第三者割当増資を行う場合、例えば、資金使途の詳細、割当予定先との資本関係、

事業上の契約や取極め、割当予定先による増資予定会社株式の保有状況や保有方針の詳細など、

当該増資をめぐる当該上場会社等、割当予定先や両者の関係に係る具体的な情報の開示を求める

ことが適当である。また、当該割当予定先が増資の引受けに当たりどのように資金の手当てを

行っているかについて、上場会社等に確認手続の実施を求め、当該確認の方法及びその結果につ

いても、適切な開示を求めることが適当である。法定開示及び取引所ルールにおいて、適切な対

応を求めたい。さらに、有利発行に該当する疑いがある第三者割当増資については、その適法性

を担保するため、取引所において、監査役による意見表明を求め、その公表を義務付けることが

適当である。�

�

大幅な支配比率の希釈化や支配権の移動を伴うような第三者割当増資等については、取引所にお

いて、十分な透明性を確保するとともに、資金調達を第三者割当で行う必要性等について、経営

陣から独立した者からの意見聴取や株主総会決議などによる株主意思の確認など、希釈化の程度

等に応じて適正手続を確保するための措置が講じられるべきであり、また、法定開示においても、

これらの情報の開示を求めることが適当である。�

また、株主の権利を不当に制限するおそれが強い、特に問題ある事案については、取引所におい

て厳正な審査を行うべきである。同時に問題ある事案については、上場廃止を含め問題の程度に

応じた厳正かつ効果的な措置が講じられることが適当であり、このための対応手段の多様化が図

られるべきである。�

金融審議会�金融分科会「我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグ

ループ報告� （２００９年６月）�

� ４�� 第三者割当増資への対応�
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検討の背景�

24 

上場会社のコーポレート・ガバナンスに係る各種の提言�
� 関係各方面からコーポレート・ガバナンスの強化に向けた提言が行われる中（注）、�

� 政府レベルで当面の方向性の提示�

（注）日本経済団体連合会「主要論点の中間整理」（２００９年４月）、日本監査役協会「有識者懇談会報告書」

（２００９年３月）、ＡＣＧＡ「日本のコーポレート・ガバナンス白書」（２００８年５月）�

経済産業省企業統治研究会報告書（２００９年６月）�
• 「最低限、一般株主保護のため、一般株主との利益相反が生じるおそれのない「独立」な

役員が存在することを前提とする。」�

• 「「独立性」とは、経営陣から独立した立場で、利害関係を経営陣との間で有していない

ことをいう。このような観点から検討が必要な場合としては、①経営陣から著しいコント

ロールを受けうる場合と、②経営陣に対して著しいコントロールを及ぼしうる場合、の二

つのケースがあるが、いずれの場合も、独立性を有しているとは言えない。」�

• 「今般は、法改正を行わない対応を採用することとし、金融商品取引所による対応に委ね

ることが現実的と本企業統治研究会としては、結論する。」�

金融審議会スタディグループ報告（２００９年６月）�
• 「東京証券取引所の上場会社のうち５５％の会社が社外取締役を一人も選任していないと

の現状とは相当の距離があり、改善に向けての努力の余地があると言わざるを得ない。」�

• 「会社法上、社外取締役・監査役については～、親会社や兄弟会社、大株主企業、主要取

引先の出身者等を選任することは可能とされている。しかしながら、上場会社等において、

これらの者を社外取締役・監査役に選任した場合、独立した立場からの監督という趣旨は

十分に満たされない懸念がある。」� �

� ５�� 独立役員制度の導入�

５�� 独立役員制度の導入�

23 
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｢独立役員に期待される役割｣��上場制度整備懇談会�����年３月公表��

26 

独立役員には、上場会社の意思決定プロセスにおいて、一般株主の利益に配慮

する観点から、発言機会を求め、必要な問題点等の指摘を行い、そうした問題

意識が取締役会に出席する他のすべての役員に共有され、そのうえで取締役会

などにおける判断が行われるように努めるなど、一般株主の利益保護のために

行動することが期待される。�

会社には多様な利害関係者（株

主・経営者・従業員・取引先・債

権者など）が存在しているが、上

場会社に特有で、かつ共通してい

るのは、一般株主の存在である。�

一般株主の利益（株主共同の利

益）は、上場会社の利益と一致す

るのが通常であって、一般株主の

利益に配慮して会社の経営が行わ

れることは、上場会社がその事業

目的の遂行と企業価値の持続的な

向上を目指すうえで極めて重要で

ある。�

独立役員制度の意義�

独立役員に期待される役割�

� ５�� 独立役員制度の導入�

独立役員制度の導入�
25 

 独立役員の確保：上場内国株券の発行者は、一般株主の保護のため、

独立役員（一般株主と利益相反が生じるおそれのない社外取締役又

は社外監査役をいう。）を１名以上確保�

�

 独立役員やその他の社外役員に関して記載した東証所定の「独立

役員届出書」を東証に提出、公衆縦覧�

�

 独立役員の確保状況の開示：上場内国株券の発行者は、独立役員の

確保の状況をコーポレート・ガバナンス報告書で開示�

�

�

�上場会社に対して１名以上の独立役員を確保することを求める制度を

導入（２０１０年適用開始）�

� ５�� 独立役員制度の導入�
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６�� 支配株主との取引に関する対応（子会社上場）�

28 

その後の動向�

27 

コーポレートガバナンス・コードの策定（２０１５年）�
�

「独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように
役割・責務を果たすべきであり、上場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取
締役を少なくとも２名以上選任すべきである。」�

法制審議会会社法制部会の附帯決議（２０１２年）�
�

「社外取締役に関する規律については，これまでの議論及び社外取締役の選任に係る現
状等に照らし，現時点における対応として，本要綱案に定めるもののほか，金融商品取
引所の規則において，上場会社は取締役である独立役員を一人以上確保するよう努める
旨の規律を設ける必要がある。」� �
�
⇒� 企業行動規範において「取締役である独立役員を少なくとの１名以上確保するよう
努めなければならない」旨を規定�

� ５�� 独立役員制度の導入�

会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する要綱案（仮案（２））�
（法制審議会会社法制部会第��回会議�����年��月��日�資料）�
�

「監査役会設置会社（公開会社であり、かつ、大会社であるものに限る。）であって金
融商品取引法第２４条第１項の規定によりその発行する株式について有価証券報告書を
内閣総理大臣に提出しなければならないものは、社外取締役を置かなければならないも
のとする。」�
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上場制度整備懇談会による提言�

30 

� 子会社上場は、多くの市場関係者にとって必ずしも望ましい資本政策とはいえないが、子会社

上場銘柄についてはその旨が周知され、投資者はそれを踏まえた投資判断ができること、仮に子

会社上場そのものを禁止するとスピンオフの前段階としての子会社上場（いわゆるエクイティ

カーブアウト）のような明らかに問題のない手法までが制限されてしまうこと、国際的にみても

子会社上場が制限・禁止されている例はないこと等を踏まえると、証券取引所の上場制度として

子会社上場を禁止するというのは適切ではない。ただし、投資者及び子会社上場を検討する会社

の注意を促す観点から、子会社上場は必ずしも推奨されるものではないという基本的なスタンス

を東証として明示すべきである。�

上場制度整備懇談会中間報告（２００７年３月）�

� 子会社上場については、新規上場審査における独立性確保の確認だけでなく、既上場会社が親

会社を有することとなった場合の対応や、継続的な利益相反による弊害の防止措置、親会社を有

していることに伴うリスクの投資者への周知に向けた施策を強化すべきである。�

� 具体的には、子会社上場に関する東証の基本的なスタンスを公表するとともに、子会社上場に

より顕在化するおそれのある少数株主との利益相反による弊害などの問題点を防止するための措

置を充実させる方向で上場制度の整備を行うことが適当である。例えば、企業行動に関する行為

規範として、支配株主との重要な取引における利益相反の弊害を防止するための措置を実施する

ことや、親会社の出身ではない社外役員の選任等を求めることなどが考えられる�。�

� �６�� 支配株主との取引に関する対応�

上場制度総合整備プログラム２００７�

【具体案を検討のうえ実施する事項】�

• 経営陣や支配株主が関わる取引について、利益相反により少数株主が損害を被ることを防止

するための施策を企業行動規範に定めることを検討する。�

背景�

29 

メリット� デメリット�

・独自の資金調達力が高まること等を通

じて子会社の持続的な成長の実現に寄

与する�

・新たな投資物件が投資者に対して提供

される�

・親会社と少数株主との間の利益相反�

・親会社により不利な事業調整や不利

な条件による取引等を強いられるおそ

れがある�

・資金需要のある親会社が子会社から

調達資金を吸い上げるおそれがある�

・上場後短期間で非公開化されるおそ

れがある�

子会社上場にはかねてから賛否両論あり 

２００６年以降� 上場制度整備懇談会において検討 

� ６�� 支配株主との取引に関する対応�
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上場制度の改正�

32 

支配株主による権限濫用防止のための企業行動規範の新設（２０１０年６月）�

� �６�� 支配株主との取引に関する対応�

�

 支配株主による権限濫用を防止し、適切な少数株主の保護を実現する観点から、�

� ��支配株主等との取引に関する企業行動規範を新設�

�

 具体的には、上場会社に以下の事項を義務付け�

• 「支配株主等」が関連する「重要な取引等」を行うことについての決定をする場

合には、�

• それが少数株主にとって不利益でないことに関して、「支配株主等」との間に利

害関係を有しない者から意見を入手し、�

• その意見の概要について開示を行うこと�

�

�

「重要な取引等」･･･上場会社又は子会社等による以下の決定事実（軽微基準に該当するものを除く）�

�

�

�

�

�

「支配株主等」･･･①支配株主、②兄弟会社、③親会社の役員及びその近親者、④支配株主の近親者、�

� � � � � � � � ��⑤支配株主及びその近親者が議決権の過半数を所有している会社及びその子会社�

�

上場会社の決定事実 上場会社の子会社等の決定事実 
第三者割当、自己株式の取得、合併その他の組織再編、

事業譲渡・譲受、固定資産の譲渡、公開買付け、公開買

付けに関する意見表明� 等 合併その他の組織再編、事業譲渡・譲受、

固定資産の譲渡、公開買付け� 等 

その後の意見・提言�

31 

少数株主保護の観点から、次の３つの段階の規則が、関連会社取引に関して考えられる。�
�� 上場会社に対して関連会社取引の公平性を担保するためにとっている手段を開示させる。�
�� 関連会社取引の公平性を担保するための手段について、ベストプラクティスを定め、上場
会社に対して、�����������������を求める。�

�� 上場会社に対して、親会社、兄弟会社あるいは、支配株主との重要な取引に関して、特別
委員会の承認を取るよう求める。�

東証「投資家向け意見募集に対して寄せられた意見」（２００８年８月）�

親会社と上場子会社の少数株主の間には潜在的な利益相反関係の発生や、親会社による上場子

会社の経営の支配等を通じて、上場子会社の株主保護が十分に図られないおそれがあり、必ず

しも望ましい上場政策とは言えないとの指摘もある。�
こうした問題を勘案すると、これらの上場については、今後、そのあり方が真剣に検討される

べきであると考えられるが、少なくとも利益相反関係や親会社による支配の弊害を解消し、少

数株主の権利を保護するための十分な措置が講じられる必要がある。�
このため、仮に、今後も子会社の上場が認められていくのであれば、取引所においては、子会

社の上場に当たって、親会社や兄弟会社などの出身でない、少数株主の利益を十分に配慮する

ことのできる社外取締役及び監査役の選任を求めるなど、利益相反関係が適切に管理され、親

会社による権限濫用が適切に防止されるような実効性あるルールの整備が検討されるべきであ

る。�

� �６�� 支配株主との取引に関する対応�

金融審議会スタディグループ報告（２００９年６月）�
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背景�

34 

２００８年以前の上場規則では、上場する株式の種類について明示的な規定

は存在せず、上場株式は普通株式であることが当然の前提とされてきた�

２００６年� 上場制度整備懇談会における検討項目のひとつとして、議決権

種類株式に関する上場制度の整備に着手�

「種類株式の上場制度整備に向けた実務者懇談会」において、議決権種類株

式の上場を認める場合の具体的な要件等の整理、実務上の諸問題についての

検討を実施�

会社法制定等による種類株式規制の柔軟化により、種類株式の利用が容易に

なり、また、敵対的買収に対する脅威が増大する中で、特に買収防衛策に関

連して、種類株式の上場に関する提案が各方面からなされていた�

� ７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�

７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�

33 
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実務者懇談会の提言�

36 

議決権種類株式の上場要件�

少なくとも以下の要件を満たした無議決権株式並びに複数議決権方式における議決権

多い株式及び議決権の少ない株式については、株主の権利の尊重がなされているもの

として、原則としてその上場を認めることとすべきと考えられる。�

�

以下の５つの方策の全てが取られていること。�

�� 既公開会社にあっては、上場株式より議決権の多い株式を上場させる場合にあた

らないこと�。�

��� 極めて小さい出資割合で会社を支配するような状況が生じた場合に議決権種類株

式のスキームが解消できるような方策がとられていること。�

���� 種類株主間の利害が対立する場面における株主保護の方策がとられていること。�

��� 支配株主と会社の利益相反取引の場面における少数株主の保護の方策がとられて
いること。�

�� 新規公開時に議決権の少ない株式を単独上場させる上場類型の場合は、議決権の

多い株式の譲渡等の時に議決権の少ない株式に転換する条項が付されていること。�

種類株式の上場制度整備に向けた実務者懇談会「議決権種類株式の上場制度

に関する報告書」（２００８年１月１６日）�

� �７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�

上場制度整備懇談会の提言�

35 

議決権種類株式の上場は、支配権の移動を妨げるものであり、リスク負担と支配が比
例しない点で上場会社のコーポレート・ガバナンスに歪みをもたらすものであって、
必ずしも望ましいものであるとはいえない。�

他方で、会社法の制定による種類株式規制の柔軟化や買収防衛策への関心の高まりか
ら議決権種類株式の上場に関する社会的欲求が高まっており、投資者のニーズや、米
国では新規公開時に限り種類株式の上場を認めているという現状を考慮すれば、議決
権種類株式の上場を一律に制限することは適当ではないと考えられる。�

上場制度整備懇談会中間報告（２００７年３月２７日）�

原則として議決権種類株式の上場は、新規公開時にのみ認める方向で検討することが
適当である。�

スキームについては、議決権種類株式に伴うデメリット（①支配権の移動が制限され
ることによる株式売却の機会減少及びコーポレート・ガバナンスの弱化、並びに②リ
スク負担と支配が比例しないことによるコーポレート・ガバナンスの歪みを緩和する
観点を中心として、株主の権利を尊重したスキームの議決権種類株式の上場のみを認
めることが適当である。�

「種類株式の上場制度整備に向けた実務者懇談会」を設置 

� ７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�
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その後の見直し①（具体的な事案の発生）�

38 

 制度整備以後、２０１４年に初めて具体的な事案が発生。�

項� 目�

典型的に想定していた事例�

（グーグル）�

包括条項「６」を検討するケース�

スキーム� ・個人（創業者など）の支配権の安
定のために、議決権の多い株式を
個人が保有する事案を想定。�

・個人ではなく法人が議決権の多い株式を保有す
る事案。�

⇒� 法人は永続的であるため、永続的なスキームが
出てくることが考えられる。�

利用目的� ・支配権の安定を通じて、株主共同
の利益を実現することが目的であ
ることを想定。�

・目的のひとつに「株主共同の利益の実現」以外
のもの（例えば、経営理念の追求（世界平和、
人類の福祉など））を掲げている事案。�

⇒� 今後も多様なものが目的のひとつとして掲げら
れることが考えられる。�

 具体的な事案の発生をきっかけに、今後利用を検討する会社が増加することが
予想される。�

→� 上場制度整備懇談会で議論。�

⇒� 上場審査の観点を再整理。議決権種類株式の上場制度の健全な利用を促すうえ
で、前頁の包括条項「６」の内容の明確化が必要。�

＜具体例＞�

→ 「利用する会社がいたずらに増加することは望ましくない。利用できるのは、事
実上一部の特殊な会社に限られることが分かるようにすべき」との意見。�

� ７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�

上場規則の主な改正内容�

37 

�� 極めて小さい出資割合で会社を支配する状況が生じた場合には議決権種類株式

のスキームが解消できる見込みのあること。�

�� 種類株主間の利害が対立する状況が生じた場合に議決権種類株式の株主が不当

に害されないための保護の方策をとることができる状況にあると認められるこ

と。�

�� 支配株主が存在する場合は、支配株主と議決権種類株式の発行者の利益相反取

引が行われる場合に少数株主の保護の方策をとることができる状況にあると認

められること。�

�� 議決権の少ない株式の上場の場合は、議決権の多い株式の譲渡等のときに原則

として議決権の少ない株式に転換する条項が付されていること。�

�� 議決権種類株式に優先配当が交付されることとなっている場合、原則として、

議決権種類株式の発行者が当該銘柄に係る剰余金配当を行うに足りる利益を計

上する見込みがあること。�

�� その他株主及び投資者の利益を侵害するおそれが大きいと認められる状況にな

いこと。�

上場審査上の審査項目に「議決権種類株式のスキームが株主の権利を尊重したもので

あること」を追加し、次の要件を満たすものとした。�

実
務
者
懇
談
会
の
提
言 

既に上場している会社が別の種類の株式を上場させる場合は、無議決権株式であるこ

とを要することとした。�

ⅱ 
｜
ⅴ 

実務者懇談会の提言ⅰ 

� �７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�

84

近年の有価証券上場規程の改正



その後の見直し②（必要性と相当性の審査）�

39 

項� 目� 内� 容� 具体例�

必要性� ・株主共同の利益の観点から、議

決権種類株式の利用が必要であ

ると認められるかどうか。�

（認められる例）�

・経営者の属人的な能力等がビジネスプ

ランの遂行の前提であるが、上場後の

ビジネスプラン遂行の過程で追加的に

多額の（複数次の）資金調達が必要と

なるため、それによる経営者持分の希

薄化の回避が必要。�

相当性� ・議決権種類株式のスキームが当

該必要性に照らして相当なもの

であると認められるかどうか。�

（認められない例）�

・法人が議決権の多い株式を所有する場

合に、必要性の根拠が失われたときの

解消条項なし（永続的に所有）。�

�議決権種類株式の利用の必要性及び当該必要性に照らしたスキームの相当性につい
て、株主共同の利益の観点から確認することを明確化。�

 具体的な審査の観点は以下のとおり。�

 見直しの内容�

� ７�� 議決権種類株式の上場制度の整備�
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【報 告 １】 

ディスクロージャーワーキング・グループ報告（2016年）に基づく諸施策 

－内閣府令の改正等－ 

 

 早稲田大学大学院法務研究科教授 

  黒 沼 悦 郎 

 

 

目  次 

 

 

Ⅰ.  はじめに 

Ⅱ.  非財務情報の開示の充実──MD&A欄 

 １．経営方針の記載 

 ２．「業績等の概要」等の MD&A欄への統合 

Ⅲ.  開示内容の整理、共通化、合理化 

 １．一体的開示の可否 

 ２．新株予約権等の記載の合理化・共通化 

 ３．大株主の状況に係る記載の共通化 

Ⅳ.  株主総会日程の柔軟化のための開示の

見直し 

Ⅴ.  有価証券報告書と事業報告等の記載内

容の共通化や一体化を容易にするため

の対応 

 １．対応の方法 

 ２．幾つかの項目 

 ３．共通化・一体化の行方 

 

○川口  本日は、「ディスクロージャーワーキ

ング・グループ報告（2016 年）に基づく諸施策」

と題しまして、早稲田大学の黒沼先生と東京証券

取引所（以下「東証」という）の林上場部長から

ご報告いただくことになっております。よろしく

お願いいたします。 

 

○黒沼  それではまず、私から報告させていた

だきます。 

本日の私の報告に関しては、レジュメと資料１

から４を配付していただいています。資料１が

2016 年４月 18 日の金融審議会ディスクロージャ

ーワーキング・グループ報告―建設的な対話の促

進に向けて―（以下「DWG 報告」という）、資料

２が 2017 年の企業内容等の開示に関する内閣府

令（以下「開示府令」という）改正の新旧対照表、

資料３が 2018年の開示府令改正の新旧対照表、資

料４は金融庁と法務省が出した「一体的開示をよ

り行いやすくするための環境整備に向けた対応に

ついて」（以下「一体的開示に向けた対応」とい

う）という文書です。 

 

Ⅰ．はじめに 

本日の報告は、DWG 報告に基づいて、2016 年以

降に行われたディスクロージャー制度の改正を取

り上げます。 

 2015年 10月から 2016年４月にかけて開催され

たディスクロージャーワーキング・グループ（以

下「DWG」という）では、大別して、Ⅰ 金融商品

取引法（以下「金商法」という）・会社法・取引

所規則による開示、Ⅱ 非財務情報の開示、Ⅲ そ

の他のテーマが取り上げられました。 

Ⅰについては、金商法、会社法及び取引所規則

による開示は、それぞれ目的が異なるので、開示

内容が異なっているわけですが、似た開示項目に

ついても規定ぶりが異なっている点があるので、
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開示内容の整理、共通化、合理化を図ることがで

きないかという問題意識に基づいています。 

また、開示の日程を見ますと、年次業績の開示

は、平均すると決算期末の約 37日後に取引所規則

による決算短信を公表し、約 64日後、株主総会開

催日の約 18 日前に会社法に基づく計算書類及び

事業報告を株主に送付し、さらに、おおむね株主

総会後である約 87 日後に金商法に基づく有価証

券報告書を提出している。これに対して、諸外国

では、株主総会の開催時期が遅いことから、年次

報告が総会の開催前に開示されているとか、電子

的開示を活用しつつ、株主総会資料の提供から株

主総会開催までの期間が我が国よりも長く確保さ

れているので、こういった点を参照しつつ、開示

の日程、手続等の在り方について改善すべき点は

ないかという問題意識に基づいています。 

Ⅱについては、非財務情報の開示、法定開示と

任意開示の役割分担等について議論が行われまし

た。 

Ⅲでは、単体財務諸表における IFRSの任意適用、

フェア・ディスクロージャー・ルールの導入等が

議論されています。 

これらの論点のうち今回私が取り上げますのは、

レジュメに下線を引いた部分であり、これらは法

令改正に結びついたものであります。以下、財務

情報の開示の充実、開示内容の整理、共通化、合

理化、株主総会日程の柔軟化のための開示の見直

しの順で取り上げます。 

なお、有価証券報告書は、開示府令では第３号

様式ですが、同様式の記載上の注意の多くは第２

号様式を参照していますので、改正のポイントに

ついては第２号様式の記載上の注意によって説明

します。 

 さらに、開示内容の共通化の一環として、DWG

報告の公表後に金融庁と法務省が行った有価証券

報告書と事業報告等の記載内容の共通化や一体化

を容認するための対応を取り上げます。決算短信

に関する DWG 報告の提言及びそれを受けた改革に

ついては、林部長からご報告をいただくことにし

ます。 

 

Ⅱ．非財務情報の開示の充実──MD&A欄 

 この点に関連して開示府令の改正が行われたの

は、経営方針の記載と MD&A欄の改正です。前者は、

決算短信と有価証券報告書の役割分担を図るとい

う観点からの改正です。 

 

１．経営方針の記載  

 決算短信の記載要請事項のうち経営方針は、速

報性がそれほど求められていない事項なので、有

価証券報告書に移すこととされました。 

 これを受けて 2017年２月 14日に開示府令が改

正され、「経営方針、経営環境及び対処すべき課

題等」という項目が新設されました（資料２）。 

  このとき「経営方針」をそれまであった「対処

すべき課題」と結合させたこと、記載事項として

「経営環境」を加えたことも、DWG 報告に沿った

ものです。ここにいう「経営環境」の記載として

は、企業が経営方針や対処すべき課題を決定した

背景となる、自社をめぐる業界や市場の動向、経

済の状況等を記載することが考えられると解説さ

れています（大谷潤ほか「有価証券報告書等にお

ける経営方針等の記載の追加等に係る開示府令等

の改正」（商事法務 2131号（2017年）14 頁、以

下「大谷ほか(1)」とする））。 

 改正された記載上の注意では、「経営方針・経

営戦略等を定めている場合には、当該内容を記載

すること。また、経営上の目標の達成状況を判断

するための客観的な指標等がある場合には、その

内容について記載すること」とされています。こ

れによると、経営方針を定めていない場合には記

載をしなくてよいように読めますが、様式上の開

示事項は「経営方針、経営環境及び対処すべき課

題等」となっており、経営方針を記載しなかった

場合には、「記載すべき重要な事項の記載が欠け

ているとき」に該当してしまうのではないかとの

疑問があります。 

立案担当者の解説によると、決算短信における

経営方針等の記載の仕方について、従来は URL を

記載しておき、ウェブサイトにおいて主要な部分
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を記載するケースが見られたが、改正府令の適用

後においては、ウェブサイトの URL を記載するだ

けでは不十分であるとされています（大谷ほか

(1)14 頁）。これは、開示媒体が法定開示書類に

変更されたためであると考えられますが、そうだ

とすると、立案担当者も、経営方針は必ず記載し

なければならないと考えているように思われます。 

 なお、2018年の DWG報告では、経営方針・経営

戦略は MD&A、KPI、リスク情報と関連付けて記載

するようにすべきであるとされ、これを受けて

2018 年 11 月２日に公表された開示府令の改正案

では、「最近日現在における連結会社……の経営

方針・経営戦略等の内容を記載すること」とされ

ています。つまり、改正後は必ず記載しなければ

ならないということが記載上の注意からも読み取

れるようになっています。 

 

２．「業績等の概要」等の MD&A欄への統合 

  有価証券報告書の第２【事業の状況】において

は、「業績等の概要」「生産、受注及び販売の状

況」「経営成績及びキャッシュ・フローの状況の

分析（Management Discussion and Analysis。MD&A）」

が分けて記載されることになっていました。 

しかし、これらについては、MD&A欄において「業

績等の概要」の記載を参照する例や、「業績等の

概要」に「生産、受注及び販売の状況」と同じ情

報が含まれている例が多く見られるなど、内容が

重複している部分があるとの指摘がある一方で、

「MD&A」はひな型的な開示となっており、付加価

値に乏しいとの意見もありました（DWG報告９頁）。 

そこで、2018 年１月 26 日に開示府令を改正し、

「業績の概要等」及び「生産、受注及び販売の状

況」を MD&A欄に統合し、記載内容を整理すること

になりました。  

 今回の改正により、「事業の状況」欄の構成は、

レジュメの３ページの上の表のように変更されて

います（大谷潤ほか「企業内容等の開示に関する

内閣府令等改正の解説 ―非財務情報の開示充実

等―」（商事法務 2163 号（2018 年）６頁図表１

より作成（以下「大谷ほか(2)」とする）））。こ

れだけでは、「業績等の概要」や「生産、受注及

び販売の状況」があたかも記載項目から落とされ

ているように見えますが、記載上の注意まで見る

と、それらが MD&A欄に含まれていることが分かり

ます（資料３の８頁以下参照）。  

 また、記載の充実を図る観点から、①「事業全

体及びセグメント別の経営成績等に重要な影響を

与えた要因について経営者の視点による認識及び

分析」及び「経営者が経営方針・経営戦略等の中

長期的な目標に照らして経営成績等をどのように

分析・評価しているか」を記載すべきことが記載

上の注意に加えられました（記載上の注意（32）

a(e)）。  

  これらの記載事項は、改正前にも、「経営成績

に重要な影響を与える要因についての分析」と例

示されていたものです。 

 また、②「資本の財源及び資金の流動性に係る

情報」は、以前から分析・検討の例として示され

ていましたが、単にキャッシュ・フロー計算書の

要約を文章化した記載にとどまる例が多かったよ

うです。そこで、記載に当たっては、改正の趣旨

を踏まえ、単にキャッシュ・フロー計算書の要約

を文章化したものを記載するのではなく、重要な

資本的支出の予定及びその資金の調達源は何であ

るかなどについて具体的に記載することが期待さ

れるといいます（大谷ほか(2)５頁）。 ただし、

改正後も、「記載上の注意」では、「資本の財源

及び資金の流動性に係る情報」としか記載されて

いません。 

さらに、③記載項目の名称は「経営者による財

政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況

の分析」となり、これは立案担当者によると、経

営者の視点による認識の分析を記載することを強

調するためであるといいます（同前５頁）。 

 改正前の１、２が３に移動し、事業の状況のト

ップが経営方針や対処すべき課題といったソフト

インフォメーションになったこと、また、事業の

状況に関する客観的な情報は MD&A 欄に含まれて

いるとはいえ、その表題は「〇〇の分析」となっ

ていることに違和感がなくもありません。この点、
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投資者にとっての分かりやすさの観点から、発行

者の工夫が許されるかどうか考えてみますと、「事

業の状況」についての記載事項の表題及び並び順

は様式に定められているので、それらの記載事項

は事業の状況欄のどこかに記載されていればよい

というものではなく（並び順は変更できない）、

記載事項の表題を変更することもできないのでは

ないかと思われます。�

� なお、����については、����年の ���報告に基

づいてさらに改正が加えられていますけれども、

それは本報告では取り扱いません。�

�

Ⅲ．開示内容の整理、共通化、合理化�

１．一体的開示の可否�

� 今回の ��� では、特に上場会社の声を代弁する

経済産業省のオブザーバーから、事業報告・計算

書類と有価証券報告書の記載を共通化すべき旨が

強く主張されました。ここにいう「共通化」とは、

開示内容を実質的に一致させることを意味してい

ます。�

� しかし、��� 報告に盛り込まれた開示内容の共

通化は、後に説明するようにごく僅かです。これ

には、��� 報告にも記載されている次のような金

融庁の考え方が反映しているのではないかと思い

ます（��� 報告〔要旨〕）。つまり、日本経済団

体連合会では事業報告・計算書類等のひな型を提

供している（「会社法施行規則及び会社計算規則

による株式会社の各種書類のひな型（改訂版）」

（����年３月９日公表））。しかし、事業報告・

計算書類の開示内容を規定している会社法施行規

則及び会社計算規則は、各書類の様式や事業報告

に関する記載の詳細については定めていない。こ

のため、日本経済団体連合会のひな型に即してい

なくても、会社法施行規則及び会社計算規則の記

載事項と有価証券報告書の記載事項に共通の記載

を行うことが可能であるというわけです。�

� つまり、事業報告・計算書類等と有価証券報告

書を一体として作成できないのは、日本経済団体

連合会のひな型が悪いのであって、ひな型に従わ

なければ、一つの書類として作成できるというわ

けです。�

� 会社法の開示書類とは異なり、有価証券報告書

は様式が記載の詳細について定めていますので、

その点をクリアできるかどうかが問題になります

が、この点について立案担当者は次のように解説

しています（大谷ほか���９���頁（注６））。�

「有価証券報告書は、開示府令で一定の様式が

定められているが、定められた各記載項目に関連

した事項を追加で記載することができるとされて

いる（開示府令第３号様式記載上の注意����）。

したがって、事業報告・計算書類に記載すること

が明示的に求められている事項についても、有価

証券報告書の関連箇所に記載することで、記載内

容の共通化や「一つの書類」を作成・開示するこ

とは可能だと考えられる。なお、会社法では書類

の名称の定めはないため、必ずしも「事業報告」

などの名称を示す必要はないと考えられる。」。�

� この考え方によれば、有価証券報告書に追加的

記載をすれば、事業報告に記載すべき事項はすべ

て記載することができ、そうして一体として作成

され、「有価証券報告書」の名称が付された書類

は会社法上の事業報告を兼ねることができるとい

うわけです。�

� しかし、このような回答で経済産業省や日本経

済団体連合会が納得するはずはなく、金融庁はそ

の後も法務省と協議を重ね、����年 ��月 ��日に

一体的開示に向けた対応（資料４）を公表しまし

た。��

� この一体的開示に向けた対応に基づく開示府令

の改正は、すぐ後に触れますが、まず、一体的開

示の可否について検討しておきたいと思います。�

� 第１に、立案担当者の解説のように、有価証券

報告書をベースとして、そこに事業報告の内容を

盛り込むことは可能であると思われます。これに

対し会社法の事業報告は、様式や記載事項が厳密

に定められているわけではないので、事業報告を

ベースとして、そこに有価証券報告書事項の記載

を付加することも会社法上は可能であるものの、

有価証券報告書は表紙の記載事項等が決まってい

るため、そのように事業報告に記載を付加した場
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合に、事業報告の記載の一部を有価証券報告書と

みなすことはできないのではないだろうかという

ことです。�

� 第２に、有価証券報告書の重要な事項について

虚偽の記載等がある場合には、刑事罰、課徴金、

特別の民事責任規定の適用があるのに対し、会社

法の事業報告に虚偽の記載をしても、取締役に過

料の制裁があるにすぎません（会社法 ���条７号）。

民事責任については、取締役の第三者に対する責

任で特則が定められているわけではあります。�

したがって、ある記載が有価証券報告書のみの

記載事項に該当する場合、及び有価証券報告書と

事業報告の両方の記載事項に該当する場合には罰

則等が適用され（会社法上、同一行為について罰

則が適用されるときは過料を科さないこととされ

ている）、事業報告の記載事項のみに該当すると

きは過料の制裁が科されるという整理になるので

はないかと思います。�

� 第３に、一体的開示を実現するには、同一の記

載で有価証券報告書と事業報告に該当する項目

（共通化できる項目）を明らかにしておく必要が

あると考えられます。そうしないと、有価証券報

告書の記載Ａが事業報告上の似た項目の記載に該

当しないという場合には、事業報告の記載として

Ａとは似て非なるＡ’を有価証券報告書に付加し

なければならなくなるところ、ＡとＡ’がともに

有価証券報告書に記載されることになりますと、

本来の有価証券報告書の記載であるＡについて投

資者の誤解を惹起するおそれがあるからです。�

� このように共通化できる項目に該当するか否か

の判断は、投資者の保護にとって重要であり、こ

の作業を全面的に発行者に委ねるわけにはいきま

せん。後述する事業報告等と有価証券報告書の一

体的開示のための取組は、このような作業である

と位置付けることができます。�

�

２．新株予約権等の記載の合理化・共通化�

� 次に、具体的に改正が行われた項目を見ていき

たいと思います。新株予約権等に関する情報は、

有価証券報告書の企業情報「第４�提出会社の状況」

に、���新株予約権等の状況、���ライツプランの

内容、���ストックオプション制度の内容に分かれ

て記載されていました。�

� このうち、���ライツプランの内容は、買収防衛

策として発行された新株予約権の内容を、���スト

ックオプション制度の内容は、役職員の報酬とし

て発行された新株予約権の内容を記載し、これら

を含む���新株予約権等の状況と重複があること

も前提とした上で、それぞれ別個に記載するため

に設けられたものでありました。�

� ��� 報告では、現時点ではライツプランとスト

ックオプションを誤認するおそれは小さくなった

ため、各欄を統合し、記載項目を合理化するとい

うことを提案しています。�

これに基づく開示府令の改正により、「新株予

約権等の状況」欄に、①ストックオプション制度

の内容、②ライツプランの内容、③その他の新株

予約権等の状況を記載することとされました（改

正府令第２号様式）。具体的な記載内容は、記載

上の注意まで読み込めば、変わりがないというこ

とが分かります。�

��この③は、①②以外の新株予約権等について記

載するため、①から③の発行済みの新株予約権の

総数を記載する欄はなくなりました。また、一体

的開示に向けた対応に基づく改正により、ストッ

クオプションについては財務諸表の注記に記載さ

れていますので、記載の重複を避けるため、「新

株予約権等の状況」欄におけるの①の記載を省略

できるようにしました（記載上の注意�����）。�

そうすると、「提出会社の状況」中、「新株予

約権等の状況」欄における新株予約権全体の発行

状況の一覧性は低下すると思われます。もともと

有価証券報告書中の「新株予約権等の状況」欄は、

株式の希釈化の可能性を明らかにする開示項目で

すけれども、今回の改正では、事業報告との共通

化、企業の業務負担の軽減のために、こうした目

的に応じた効果的な開示方式というものを犠牲に

するものであったのではないかと思います。�

��

３．大株主の状況に係る記載の共通化�
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  事業報告の「上位 10名の株主の状況」では、所

有割合の算定の基礎となる発行済株式について自

己株式を控除しているのに対し（会社法施行規則

122 条１項１号・２号）、有価証券報告書の「大

株主の状況」では、自己株式を控除していません

（改正前第３号様式）。事業報告では大株主の議

決権に着目しており、したがって議決権割合も開

示しているのに対し、有価証券報告書では、流通

市場への情報提供等の観点を持つことから、この

ような相違が生じたと言われていました。流通市

場への情報提供とは、浮動株に係る情報を提供す

るという意味だろうと思います。 

しかし、自己株式の数に関する情報は「議決権

の状況」欄で開示されているので、有価証券報告

書における「大株主の状況」においても、発行済

株式から自己株式を控除することで、事業報告と

の共通化が図られました（改正後３号様式及び記

載上の注意(43)a）。 

 そもそも大株主の株式数は開示されていますの

で、どのような順位で上位 10名を選ぼうとも、浮

動株の情報は提供できていたのであり、この改正

は全く問題ないだろうと思います。 

 

Ⅳ．株主総会日程の柔軟化のための開示の見直し 

 例えば、３月決算会社が株主総会開催前に十分

な余裕を持って事業報告や有価証券報告書を提出

するためには、７月以降に株主総会を開催するこ

とが望ましいですが、その場合、議決権行使基準

日を４月以降（決算日より遅い日）とする必要が

あります。 

他方、有価証券報告書及び事業報告では、事業

年度末における「大株主の状況」を記載すること

とされており、会社としては事業年度末と４月以

降の基準日との２回、株主を確定する必要が生じ、

企業負担が増加するおそれがあります。そこで、

DWG報告では、このような事務負担を避けるため、

有価証券報告書及び事業報告においては、議決権

行使基準日をもって両開示書類の大株主の状況等

の記載時点にできるようにすることを提案しまし

た。 

 DWG において、事業報告は事業年度の状況を報

告するものであるから、株式に関する事項も事業

年度末日を基準とするべきだとの意見（法務省）

もありました。しかし、DWG 報告は、いずれの記

載事項も株主総会での上場会社の意思決定に重要

な影響を及ぼし得る者を開示するものであるから、

株主総会の議決権行使基準日が記載時点になると

考えました。 

 これを受けて 2018年３月 26 日に会社法施行規

則 122 条が改正され、大株主の状況の記載につい

て、同条１項で、事業年度の末日を基準としつつ、

同条２項で、事業年度の末日後の基準日を基準と

することもできるとされました。 

 開示府令の方は実は改正されていません。開示

府令第２号様式の「株式の所有者別状況」や「大

株主の状況」は、もともと最近日現在のものを記

載し、それが困難な場合には、最近事業年度末日

現在のものによることができるとされており、さ

らに振替会社では、直近の総株主通知の基準とす

る日現在のものにより記載することができるとさ

れていたからです（記載上の注意(43)(44)）。 

 この結果、事業報告においても、有価証券報告

書においても、大株主の状況は議決権行使基準日

を原則とするものに改正されたわけではなく、議

決権行使基準日時点の状況を記載することができ

るとされたにすぎないことに注意を要します。 

議決権行使基準日を原則としなかった理由は不

明ですが、議決権行使基準日が有価証券報告書や

事業報告の提供よりも後の日となる場合には、議

決権行使基準日における大株主の状況等を有価証

券報告書や事業報告へ記載することができないた

めであるかもしれません。そのような場合には、

事業報告や有価証券報告書の記載は事業年度の末

日を基準にすれば足りるわけですけれども、株主

の確定を２回行うという事務負担が生じることは

避け難いことになります。もっとも、この事務負

担は事業年度の末日を基準とする場合でも生じる

ので、やむを得ないことではないかと思います。 

 

Ⅴ．有価証券報告書と事業報告等の記載内容の共
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通化や一体化を容易にするための対応 

１．対応の方法  

 前述の一体的開示に向けた対応では、事業報告

等と有価証券報告書において共通化が可能な記載

事項を 15個拾い上げ、共通化のための具体的な対

応を明らかにしています（資料４）。 

 対応策の例を挙げつつ、この作業の意味を考え

てみたいと思います。例えば項目４、事業報告の

「使用人の状況」（会社法施行規則 120 条）と有

価証券報告書の「従業員の状況」（開示府令第３

号様式）については、記載事項名が異なるうえ、

対象会社の範囲について、事業報告では企業集団

（提出会社＋子会社）とされていますが、有価証

券報告書では、連結会社（提出会社＋連結子会社）

とされています。 

そこで、一体的開示に向けた対応では、①項目

名については、「従業員」という用語を用いて共

通の記載をすることが可能であることを明確化す

る法令解釈の公表を行う、②対象会社の範囲につ

いては、連結会社について記載した、共通の記載

をすることが可能であることを明確化する法令解

釈の公表を行う、としています。 

この法令解釈の公表というのは、実際には金融

庁が行うのではなく、財務会計基準機構が 2018年

３月 30日に「有価証券報告書の開示に関する事項

－『一体的開示をより行いやすくするための環境

整備に向けた対応について』を踏まえた取組」（以

下「一体的開示のための取組」又は「取組」とい

う）を作成・公表していまして、そこで解釈が示

されています。大部ですので、本日は資料として

はお付けしておりません。 

この一体的開示のための取組は、上述①につい

ては、次のように述べています。「有価証券報告

書の「従業員の状況」の記載には、事業報告にお

ける「使用人の状況」の内容が含まれるものと考

えられます。また、有価証券報告書の「従業員の

状況」と事業報告の「使用人の状況」について、

実務上、「従業員」という用語を用いて共通の記

載をすることができると考えられます。」 。 

これを見ると、「従業員」の概念と「使用人」

の概念が完全に一致するのではなく、「従業員の

状況」＞「使用人の状況」のように読めます。し

かし、「従業員」の語を用いて共通の記載をする

ことを認めるのであれば、端的に「従業員」＝「使

用人」とすべきではなかったかと思われます。 

 他方、②については次のように理由を付して解

釈を示しています。「どの範囲の会社に関する状

況を記載すべきかに関して、事業報告については、

連結計算書類を作成している場合には、企業集団

（提出会社及び子会社）の現況に関する事項とす

ることができることとされていますが、これは有

価証券報告書の記載事項と調和させたという面が

あり、株式会社が当該事業年度に係る連結計算書

類を作成していることを要件としていることに照

らせば、実務上、事業報告の内容としても、連結

会社（提出会社及び連結子会社）に関する状況に

ついて共通の記載をすることができると考えられ

ます。」。 

これは、連結子会社とは子会社のうち連結の範

囲に含められたものをいい、子会社と同一ではな

いわけですが、会社法の連結計算書類の連結の範

囲も、連結財務諸表規則と同様に一定の子会社を

連結の範囲から除外していますので、会社法施行

規則が「当該株式会社及びその子会社から成る企

業集団」というときの子会社とは連結子会社を意

味するというものでありましょう。文言とは少し

外れるわけですが、至極当然の解釈ではないかと

思います。 

ところで、なぜ金融庁ではなく財務会計基準機

構という民間団体が法令解釈を公表したのでしょ

うか。一体的開示のための取組では、多くの場合、

有価証券報告書の用語法に従って記載をすれば、

事業報告上も記載をしたと認められる旨の解釈が

示されており、上の例で言えば、「従業員」と記

載すれば「使用人」の記載をしたことになるとい

うわけです。これは会社法施行規則の解釈を示し

ていると考えられます。このような解釈を金融庁

が公表するのは問題があると考えられたのではな

いかと思います。 

また、財務会計基準機構は、会計原則だけでは
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なく、有価証券報告書の様式についても従前から

記載例を公表しているということもあって、今回

解釈を公表したということではないかと思います。

もちろん、このような解釈が裁判所を拘束するわ

けではありません。�

一体的開示に向けた対応が示した対応策は数種

類ありまして、①開示府令の改正を行う、②法令

解釈の公表を行う、これらは既に述べましたけれ

ども、このほか、③制度所管官庁が妥当性を確認

したひな型において明確化する、④開示ガイドラ

インの内容を分かりやすく周知する、といったパ

ターンがあります。�

③は、財務会計基準機構の一体的開示のための

取組の中に記載事例が形成されているものがあり

ますので、それを指すのではないかと思います。

また、今回の取組は、金融庁、法務省の協力を得

つつ、財務会計基準機構内に設置された検討会に

おける議論の結果等を反映して作成されたとされ

ています。これが「制度所管官庁が妥当性を確認

した」という部分に当たるのかなと思います。�

④については、開示ガイドラインの内容そのも

のは改正されておらず、取組において開示ガイド

ラインを引用しているパターンがあります。�

�

２．幾つかの項目��

� 今回改正が行われた �� 項目を全部取り上げて

検討することはできませんが、気になったものを

幾つか取り上げます。これは、別にそれらに問題

があるというわけではなくて、幾つかのパターン

を挙げたいということです。�

項目９は、事業報告の「役員に関する事項」と

有価証券報告書の「役員の状況」について解釈を

公表しており、この取組では、「地位」と「役名」

は共通の記載をすることができ、「担当」は「職

名」欄又は「略歴」欄に、「重要な兼職の状況」

は「略歴」欄にそれぞれ記載することができると

します。しかし、役員の氏名、地位、担当といっ

た情報を開示させる目的は、事業報告と有価証券

報告書とで異なるとは考えられませんので、この

ような事項については、端的に開示府令か会社法

施行規則を改正すべきであったように思われます。�

� 項目 �� では、事業報告の「会社役員の報酬等」

では、報酬総額を示すときは、取締役、監査役、

執行役について、この分類ごとの報酬総額と員数

を記載し（会社法施行規則 ��� 条４号～６号）、

社外役員については、これとは別に、社外役員全

体の報酬総額と員数を記載することとなっていま

す（会社法施行規則 ���条１項５号・６号）。�

��有価証券報告書の「役員の報酬等」では、取締

役、監査役についは、社内と社外とを分けた総額、

員数を記載することとされています（開示府令第

２号様式記載上の注意��������。��

取組では、社外役員の報酬総額を社外取締役の

報酬総額と社外監査役の報酬総額に区分して記載

することにより、記載を共通化することができる

としています。�

事業報告の役員報酬の記載の規制は、総額を示

すこと自体に意味があるのではなく、どこまで細

分化して記載することを求めるかという点で、役

職ごとの総額の記載を求めているにすぎませんか

ら、これをより細分化して記載することには何ら

問題がありません。このようなことまで解釈を明

確化しないと実務は動かないという見方には、や

や驚きを感じるところです。�

� 項目 �� 及び項目 �� は、事業報告ではなく、財

務諸表と計算書類の調整に関するものです。項目

��は、会社計算規則が掲げる「商品」「製品」「半

製品」といった名称は資産の表示科目を定めたも

のではないから、財務諸表規則に従った計算書類

を作成することができる旨を述べ、項目 ��は、１

株当たり当期純利益金額（会社計算規則）と１株

当たり当期純利益（連結財務諸表規則）とでは、

後者が会計基準で用いられている用語であり、こ

れにより共通化した記載が可能であるとします。�

��なお、項目 ��によれば、企業会計基準機構のひ

な型を改定する必要がありませんので、取組では

記載事例を示していません。�

�

３．共通化・一体化の行方��

最後に、共通化・一体化の行方といいますか、
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課題について一言述べて報告を終えたいと思いま

す。 

一体的開示のための取組の結果、事業報告及び

計算書類と有価証券報告書の記載事項の共通化が

相当程度図られると予想されます。ただし、これ

は類似する記載事項が同じ記載事項となり、少し

ずつ異なる情報を作成しなければならないという

手間が削減されるだけであり、会社法開示や金商

法開示の目的に従ってそれぞれ独自に記載するこ

とが求められている開示事項は従前のまま残りま

す。 

有価証券報告書の MD&A欄やリスク情報は、金商

法独自の記載事項であり、2018年の DWG報告に基

づいてさらに開示府令の改正が行われています。

記載事項の共通化の議論が、今後の会社法又は金

商法の発展による開示の充実を阻害することがあ

ってはならないと考えます。 

 次に、有価証券報告書と事業報告を一つの書類

として作成することは、DWG報告が述べるように、

有価証券報告書に記載を付加する方法により可能

であると考えられます。しかし、一つの書類とし

て作成する場合、事業報告よりも厚い有価証券報

告書を印刷して株主に送付しなければならないた

め、上場会社が直ちに一本化に踏み切るとは思わ

れません。会社法改正案の株主総会書類の電子提

供制度の施行を待って、一体化に向けた動きが始

まるのではないかと思います。 

 一体化について、事業報告は、株主が株主総会

において議決権を行使するための参考書類の一つ

として、株主総会の開催日よりもできるだけ早い

時期に提供されるべきであるとすると、有価証券

報告書が定時株主総会後に提出されるのであれば、

少なくとも両書類における会社役員の記載事項を

共通化・一体化することは永久にできないという

ことになります。定時株主総会において再任を含

む役員の選任が行われることが多いからです。し

かし、株主総会の終了等、新役員の選任・選定を

待って有価証券報告書を提出しなければならない

理由はなく、提出時の役員が有価証券報告書の内

容に責任を持つとされていることからも、実際に

有価証券報告書の作成に携わった取締役、監査役

が在任中に有価証券報告書を提出することが望ま

しいと考えられます。 

株主総会の開催日を事業年度の末日から３か月

後以降に遅らせて事業報告・計算書類と有価証券

報告書を同時提供・提出する方向に実務が動くこ

とを望みたいと思います。 

 私の報告は以上です。 
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【報 告 ２】 

ディスクロージャーワーキング・グループ報告を受けた 

決算短信・四半期決算短信の実務動向 

 

株式会社東京証券取引所上場部長 

  林  謙 太 郎 
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討論 

 

○林  引き続きまして、東証の林から、ご用意

した資料について説明させていただきます。 

 

Ⅰ．はじめに 

今、黒沼先生からご説明いただきました 2016年

の DWG で指摘された論点の中で、決算短信に関す

るものにつき、見直しの経緯やその後の上場会社

の実務動向をご紹介させていただきます。 

配付資料としては、説明用のパワーポイントの

資料のほかに、実際に各社が公表した決算短信を

幾つかサンプルとして付けております。まずは、

そもそも「決算短信」がどのようなものか、簡単

に具体的な事例をご紹介させていただければと思

います。 

最初のトヨタ自動車の平成 28 年３月期の決算

短信、こちらが見直し前の「決算短信」というこ 

とになります。御覧いただきますと、１ページ目

から３ページ目までが定型のフォーマットになっ

ておりまして、これが狭義の決算短信ということ

になります。この部分だけを「サマリー情報」と

呼ぶ場合がございまして、DWG 報告でもそういっ

た用語が出てくることがございます。 

この３ページ目までの定型のフォーマットの後

に目次がついています。「１．経営成績・財政状

態に関する分析」、こちらは有価証券報告書の MD&A

に類似する名称になっておりますが、そういった

内容のものの後に、「２．経営方針」が出てまい

ります。この内容が、先ほど黒沼先生からご紹介

いただきました有価証券報告書に記載が移された

ものとなります。それ以外に、基本財務諸表、あ

るいはその注記情報といった形でずらっと記載の

内容が続いております。 

試みに、経営方針を御覧いただくとしまして、

トヨタ自動車の平成 28 年３月期の決算短信で言
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いますと、下のページ番号で４ページ目以降が文

章情報となりますが、まず、「経営成績及び財政

状態に関する分析」がございまして、６ページ目

が「２．経営方針」という内容になります。黒沼

先生からのご報告の中で、経営方針に関してウェ

ブサイトを参照している例があるというご紹介が

ありましたが、こちらの決算短信を御覧いただき

ますと、会社の経営の基本方針は「����年３月期

決算において開示を行った内容から重要な変更が

ないため開示を省略しています」といった形の記

載が実際に行われているところでございます。最

終的には、下のページ番号の「補足」というとこ

ろまで含めまして、全体としては ��ページぐらい

の分量になっております。�

参考資料の二つ目が、同じくトヨタ自動車の平

成 ��年３月期の決算短信でございます。こちらは

見直し後のものでございまして、同じような定型

のフォーマットが最初の３ページについておりま

すけれども、その後の目次のところを御覧いただ

きますと、見直し前と比較して、内容的には大分

すっきりとしたことが見て取れるかと思います。

全体で �� ページでございまして、ページ数も ��

ページほど減っております。�

さて、この「決算短信」がなぜ存在しているか

ということを歴史的に振り返りますと、もともと

は取引所の制度ではなく、東証の中には兜倶楽部、

大阪取引所の中には北浜倶楽部という記者クラブ

がございますが、この記者クラブで上場会社が決

算発表を行うという実務が存在しておりまして、

その決算発表を行う際に、記者の側が共通して質

問する事項についてあらかじめ紙に書いて持って

きてほしいという内容の要請をしたと言い伝えら

れておりまして、これがどうも昭和 ��年代の出来

事であったようです。当時から「決算短信」とい

う名称が利用されており、それが実務として定着

する中で、記者クラブから周知の実務を取引所が

引き継いだという出来事が昭和 �� 年代に発生い

たしまして、以後、取引所で様式のメンテナンス

を行いつつ現在に至っております。�

東証でこれを引き継いだ後は、独自の開示要請

のツールとしても利用してきた経緯がございまし

て、先ほど御覧いただきました「経営方針」や「配

当政策」、こちらも有価証券報告書の記載内容に

なっておりますが、こういった内容についても、

法定の開示書類で開示されるようになる以前に、

東証の要請に基づいて決算短信の中で開示されて

きた経緯がございます。�

� 前置きとしての決算短信の沿革に関するご説明

はその程度にいたしまして、以下はお手元のパワ

ーポイントの資料に沿ってご説明します。�

�

Ⅱ．ディスクロージャーワーキング・グループに

おける検討の背景�

� ���における見直し・検討の背景に関しまして、

レジュメの２ページに非常に簡単な模式図で記載

させていただいております。先ほど決算短信を御

覧いただきましたが、��ページとかなりの分量で

ございました。これでは「短信」ではなくて「長

信」ではないかというようなご批判が従来から存

在しています。以前に開示した内容と変わってい

ない場合には、記載を省略してウェブサイトを参

照するものとしてよいといった取扱いもございま

して、これは図らずも、結果的に ��� で批判され

たわけですが、そうした実務上の工夫ではしのげ

ないほど作成負担の重さが耐え難いという意識が

背景事情の１点目です。�

あわせまして、「四半期開示の見直し機運」と

いうのも背景事情としてあるように思います。

���� 年に �� のルールが変わり、四半期開示制度

が見直されて、四半期開示を強制することが禁止

されたことを受けまして、経済界からは見直しに

対する強い要望が寄せられておりました。�

四半期決算に関しましては、四半期報告書の提

出期限が法律で四半期末日から �� 日と定められ

ている一方で、四半期決算短信が、黒沼先生も冒

頭で紹介されておりましたけれども、三十数日で

開示されておりまして、ほとんど変わらない時期

に二つの書類が開示されていることに対する重複

感が見直しのもう一つの契機になっているという

ことでございます。�
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そういった点を踏まえましたご議論の結果、決

算短信に関しましては、速報性を重視すべきで、

その裏返しとして、記載内容は削減、簡素化して

企業の作成負担を軽減すべきというご指摘をいた

だいたところでございます。�

スライドの右側に小さな文字で「監査期間の確

保」と書いておりまして、この点を少し補足させ

ていただきますと、今回、��� の議論の中では、

最近の会計不祥事を契機に、日本公認会計士協会

から監査期間を確保したいという観点からの指

摘・要望があったところです。開示をする上場会

社の側からいたしますと、開示した決算の内容を

事後に訂正するのは絶対に避けたいことでござい

ます。�

そこで、実務上の工夫といたしまして、会社法

上の会計監査人から会社法の監査報告書を受領し、

監査報告書の中で「適正」というご意見を頂戴し

てから決算発表を行いたいというニーズがありま

す。決算発表は、早い会社では４月中、��日程度

で行われますので、結果的に、監査役会から会計

監査人には �� 日で監査報告書を持ってこいと要

求することになります。結果的に十分な監査時間

が確保できないという実務上の論点が指摘されま

して、その点も ��� の議論の中で考慮されたと認

識しております。�

�

Ⅲ．ディスクロージャーワーキング・グループ報

告に基づく見直し事項�

具体的にどのような見直しを行ったかという点

ですが、大きく三つございます。一つ目が「監査

等が不要であることの明確化」です。決算短信に

関しましては、あくまでも速報であるという前提

で監査を受けておらず、作成者である企業の責任

で開示するものであることを明確化するものです。

当然、この見直しの目的は「早期開示」でござい

まして、私ども取引所で「監査を待たずに開示す

る」ことについて、改めて書面で上場会社に要請

を実施しました。�

二つ目が「記載内容の削減」でございまして、

先ほどの黒沼先生のご報告の中でも触れていただ

きましたけれども、「経営方針」に関して、記載

場所を有価証券報告書の方に移す見直しが行われ

ております。これも作成負担を軽減し、ひいては

早期の開示を実現する目的で実施されたものと理

解しております。�

三つ目が「要請事項の限定」でございます。上

場会社の負担を軽減して決算発表の自由度を向上

させる観点から、先ほど御覧いただきました決算

短信の冒頭の３ページの定型のフォーマットにつ

いて、従来は利用が義務になっておりましたとこ

ろ、義務付けのルールを廃止しました。�

あわせて、その定型のフォーマットの後ろに付

いている添付資料についても、最低限の内容を示

しております。具体的には、基本財務諸表が最低

限の内容となりますが、この基本財務諸表につい

ても、投資判断を誤らせるおそれがない場合には、

後日に開示する形で一旦省略できることを取扱い

として示す内容の見直しを行いました。�

参考資料として、先ほど御覧いただきましたト

ヨタ自動車の２期分の決算短信の後ろに一枚物の

����の決算短信を付けさせていただきましたけれ

ども、これが決算短信の定型フォーマットだけで

開示をして、基本財務諸表を付けなかったという、

今のところ唯一無二の事例です。そういった事例

も実際に発生してございます。�

一連の私どものルール改正と決算短信の作成要

領の見直しは ���� 年３月に実施いたしまして、

����年３月期から適用しております。�

その後、実務対応の進捗状況、あるいは上場会

社の意識変化につき実態調査をしてフォローアッ

プを行っておりますので、本日はその実態調査の

状況につきましても併せてご説明いたします。�

�

Ⅳ．東証のパブリックコメントに寄せられた投資

家等の意見（要約）�

先ほど ���� 年３月期にルールの改正を行った

と申し上げましたが、そのルール改正に当たりま

してパブリックコメントの手続を私どもで実施し

ております。その際には、財務諸表の利用者であ

ります機関投資家やアナリストからかなりの数の
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異論や反対意見が提示されておりました。�

具体的に申し上げますと、一つ目が、定型のフ

ォーマットは引き続き利用してほしいという声で

ございます。二つ目としましては、速報性を重視

する観点から、例えば「経営方針」の記載場所を

有価証券報告書に移すのであれば、それ自体は理

解できるけれども、有価証券報告書を株主総会の

前に提出する実務を構築してもらいたい、そうで

ないと利便性が落ちてしまうというご指摘があり

ました。�

三つ目から五つ目までは基本的に同じ内容でご

ざいますが、財務諸表を添付しない開示は基本的

には情報としての有用性が下がってしまうので、

望ましくないというご意見です。�

こうしたご意見は、恐らく上場会社の ��の現場

においても耳に入ってきているはずでございまし

て、実務の進展は、こうした利用者の声を踏まえ

て徐々に進んできているというのが実態ではない

かと思います。�

それでは、見直しを踏まえてどういった形で実

務が変わってきているか、あるいは変わっていな

いかという点をご紹介します。�

�

Ⅴ．早期開示は進展したか�

まず、早期開示を目的に見直しを実施いたしま

したけれども、実際に早期開示は進展したのかと

いうことでございます。点線が、「��」と書いて

ありますが、第４四半期の決算発表の平均所要日

数の推移、下の濃い線が、「��」と書いてござい

ますけれども、第１四半期の決算発表の平均所要

日数の推移となっておりまして、グラフの右側に

����年３月期から見直しを適用した旨を記載して

おります。今のところ、顕著に早期化が進んでい

る状況にはございません。ただ、長期的には、決

算発表そのものが徐々に早期化してきた経緯があ

りますので、今後の実務の進捗を見守っていると

ころでございます。�

�

Ⅵ．開示の早期化傾向（東証アンケート調査）�

現時点で、あまり具体的な早期化は見られてい

ないわけですけれども、それでは上場会社の意識

はどうかという点でご紹介しますのが、東証のア

ンケート調査結果でございます。決算発表に ��日

以上かかってしまっている会社においては、決算

発表の早期化について前向きに検討している会社

の割合が高いという傾向が見られておりまして、

今後の改善は一応期待できるのではないかという

状況でございます。�

�

Ⅶ．早期開示を行わない理由（東証アンケート調

査）�

一方で、半数の会社からは早期開示をするつも

りがないという回答をいただいておりますけれど

も、それは主にどういった事情であるかをお尋ね

したものが次のスライドです。特に御覧いただき

たいのは、��日以上かかっている会社でございま

すが、会社の決算作業のプロセスの中でこれ以上

短くするのは難しい、社内のリソースに限りがあ

るというのが一点。それから、監査人の確認を引

き続き求めたいので、あまり早くはできないとい

うご意見もあるということになっております。�

�

Ⅷ．監査前の決算発表は進展したか（東証アンケ

ート調査）�

次のスライドは、監査人の監査報告書を受領し

てから決算発表を行う実務がどう変わったかとい

う点です。見直し前は、日本公認会計士協会の調

査によりますと、上場会社全体の約４割が、会社

法上の計算書類に関する監査報告書を受領した後

に決算発表を行っておりました。見直し後に私ど

もが実施しましたアンケート調査では、監査報告

書あるいは四半期のレビュー報告書をもらってか

ら決算発表をしていると答えた会社は全体の ��％

未満となりまして、一見しますと大分実務が変わ

ったように見えるところでございます。しかし一

方で、監査人の審査部門を含む確認・了解を得て

いる、監査の結果を紙ではもらっていないけれど

も耳では聞いたという回答が相当の割合となって

おり、実態としては監査報告書の作成日付とほと

んど変わらないタイミングで決算発表がされてい
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ることを示している可能性がありますので、状況

はあまり大きく変わっていないとも思われます。�

�

Ⅸ．会社法監査の監査報告書日付と決算発表のタ

イミング�

この点に関しましては、先週、日本公認会計士

協会が直近の集計結果を公表しておりまして、彼

らの調査結果によりますと、会社法の監査報告書

の作成日付と決算発表の日付を比較いたしました

ときに、監査報告書の作成日付の方が早い。つま

り、監査報告書をもらってから決算発表を行って

いるケースは依然として ����％存在しているとい

うことでございまして、決算発表の平均所要日数

がほとんど変わらない中では、監査日数を確保し

たいという日本公認会計士協会の期待は今のとこ

ろ実現できていないことになっているかと思われ

ます。�

�

Ⅹ．記載内容は削減されたか（経営方針の記載状

況）�

最後に、記載内容が削減されたかどうかでござ

いますけれども、「経営方針」の記載を有価証券

報告書に移すという見直しを踏まえた各社の対応

を見ますと、大半の会社がもう既に記載内容の削

減を実施しておりまして、アンケート調査の結果

を見ましても、作成負担の軽減効果は一定程度生

じている状況になっております。�

決算短信は、昭和 ��年代からの実務慣行の積重

ねの産物として存在しておりますので、これを変

更するには、まだ少し時間がかかるという前提で、

今後もフォローアップをしてまいりたいと考えて

おります。�

ご説明は以上でございます。ありがとうござい

ました。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。お二人のご

報告につき、自由にご興味のあるところから質問

などをお願いできればと思います。�

�

【決算短信の記載内容の任意化】�

○片木� � トヨタ自動車の平成 ��年３月期の決

算短信と平成 ��年３月期の決算短信を比較して

気がついたことですが、平成 ��年短信の目次を見

ますと、連結財務諸表の後に個別財務諸表が載っ

ておりますが、平成 ��年短信では連結財務諸表の

みで、個別財務諸表が削除されております。理論

的といいますか、制度として考えてみるときには、

速報的に欲しいのは投資情報で、投資情報として

は今どきだったら圧倒的に連結情報だと思います

ので、このこと自体はうなずけるのですが、何と

なく私どもは個別財務諸表を作ってそこから連結

財務諸表を作るようなイメージでおりましたので、

速報性を考えたとき、個別財務諸表は後回しの方

がやりやすいという理解であったのかなと、その

辺りの事情がお分かりであればお教えいだだけれ

ばと思います。�

○林� � トヨタ自動車に直接お伺いしたことがあ

るわけではございませんが、先生のご指摘のとお

り、投資判断情報としては、実務的には連結財務

諸表が利用されることが多いところでございまし

て、重要性が低い個別財務諸表については記載を

割愛する工夫は従来から広がってきておりました。

トヨタ自動車も遅まきながらそれを採用されたと

いうことかと思っております。�

ただ、決算短信の後ろの方の補足資料を御覧い

ただきますと、単独決算の数字が出てくるページ

が、平成 ��年３月期においても含まれておりまし

て、トヨタ自動車の中では、恐らく個別財務諸表

も作成されている、ただ公表していないだけ、と

いうことかと思われます。�

○片木� � ありがとうございます。�

○川口� � 決算短信の内容について、どこかに開

示項目を定める規定はあるのでしょうか。�

○林� � 私どもの有価証券上場規程を先月の研究

会でご紹介させていただきましたけれども、有価

証券上場規程の中には、決算の内容が固まったら

直ちに開示をしろという一文が記載されているだ
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けでございまして、中身として何を開示するかに

つきましては、特段の規定を置いておりません。

一方で、決算短信の「作成要領」という私どもで

別途作成したものがございまして、そちらの中で、

具体的に開示していただきたい項目としまして、

先ほどの定型のフォーマット、それから添付資料

として文章情報の今期の業績の概要、さらには連

結ベースの貸借対照表、損益計算書、そういった

ものをお付けくださいと要請しているのが実態で

ございます。�

○川口� � ありがとうございます。�

○黒沼� � そうすると、決算公表義務はあるけれ

ども、公表しなければならない内容については全

て要請であって、現在では義務化しているものは

ないとことでしょうか。�

○林� � ご理解のとおりでございまして、現状は

そのようになっております。�

正確に申し上げますと、���報告を受けまして

そうなったということになるのですが、���報告

以前におきましては、先ほど御覧いただきました

最初の３枚の定型のフォーマット、これをサマリ

ー情報と呼んでおりましたけれども、このサマリ

ー情報を使えということを義務として記載してお

りましたが、今般の見直しで削っております。�

なお、要請の部分でございますが、定型のフォ

ーマットは必ず付けてくださいという要請の仕方

になっておりまして、実務的には事実上の強制と

して理解されて、やっていない会社は今のところ

存在しておりません。�

�

【有価証券報告書の様式性】�

○前田� � 黒沼先生のレジュメの５ページの一体

的開示に関して、事業報告と有価証券報告書の一

体的開示を実現する上で、せっかく開示の内容が

よく似通っていて一体化しやすい状況にあっても、

有価証券報告書の方は、お話にありましたように、

例えば表紙ですとか記載の順番などの様式につい

て非常に細かな規制があり、そのことが一体化の

障害の一つになっているように感じました。まさ

に黒沼先生がご指摘になりましたように、例えば

事業報告をベースにした一体化はしにくいという

ような問題が出てくるのだと思います。�

この記載の順番などの様式については、立法に

よっても緩める余地はないのでしょうか。分かり

やすさ、つまり一覧性とか比較可能性だけを言う

のであれば、会社法上の開示書類も、程度の差は

あっても同じではないかとも思うのです。�

林部長から、決算短信の方ではもう様式の使用

義務がなくなったということをお聞きしたのです

が、金商法上の開示書類というのは、会社法上の

開示書類と違って、様式というのが決定的に重要

なのかということについて、ご感触があればご教

示いただければと思います。�

○黒沼� � まず、現行法の理解の仕方ですけれど

も、私は、何号様式と書いてあってそこに順番に

項目が挙がっているものについては、恐らくその

順に開示しなければならず、その項目がなかった

ら不開示ということになってしまうのだろうと思

います。ただし、項目の中の記載上の注意のとこ

ろは、一体的に書いてもいいと書かれているもの

もありますし、かなりフレキシブルに認められて

いると思います。�

� こういった様式を定める意味については、基本

的には、上場会社であって多くの投資者が投資の

対象とするものなので、他の会社との比較可能性

を確保するということにあったのだろうと思いま

す。しかし、例えば会社法上の書類は、それより

も投資家にとっての分かりやすさ、見やすさを充

実する方向に動いていますし、内容そのものの分

析は、例えば ��を使えば、どういう順番に書いて

あっても項目を拾い出すことはできるでしょうか

ら、分析の際には、それほど一覧性というのは要

求されていないのかもしれません。�

ですから、将来的には、有価証券報告書の様式

をもっと緩めるという方向をとるべきではないか

と私も思います。�

○前田� � ありがとうございました。�

�

【追加的記載は有価証券報告書の内容になるか】�

○伊藤� � 一体的開示のイメージをもう少しつか
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みたくて質問させていただきたいのですけれども、

���報告では７ページに一体的開示の方法が二つ

書かれています。まず、②の四つ目の段落に、「事

業報告・計算書類で記載した内容を参照して有価

証券報告書で記載する」とか、あるいは逆方向の

参照をするということで「両者を実質的に一体化

して作成・開示することがより容易となる」とあ

って、つまり、どちらかの情報をもう一つで参照

するというやり方が書かれています。その次に、

一つの書類として作るというやり方が書かれてい

るわけです。�

まず前者の「参照」するというやり方ですけれ

ども、有価証券報告書の中でこの事項は事業報告

の何ページに書いていますとか、そういう参照を

したいのであれば、これは法改正が必要になるこ

とではないかと思うのですけれども、この理解が

間違っていないかどうかを伺いたいというのが一

つ目です。�

それから、黒沼先生が主に議論されているのが、

���報告では二つ目に書かれているものでして、

要するに一本の書類として開示するというやり方

です。先生のご報告では、有価証券報告書には追

加的記載をできるから、有価証券報告書に追加的

記載をしたもので事業報告も兼ねさせるというや

り方が書かれているわけですね。そのやり方でい

く場合の虚偽記載の責任等について、レジュメ５

ページの②のところでは、ある記載が有価証券報

告書のみの記載事項に該当する、あるいは両方の

記載事項に該当する場合には金商法の罰則が適用

されるのだけれども、事業報告の記載事項だけに

該当するのであれば、会社法の罰則のみが適用さ

れるという説明がされています。�

しかし、たとえ追加的記載であっても、有価証

券報告書に記載されれば、それは有価証券報告書

の記載事項になると思われます。ですので、この

ままいくと、たとえ事業報告の記載事項だけに該

当する事項であっても、有価証券報告書に記載さ

れれば、その虚偽記載には金商法上の罰則が適用

されるようにも考えられます。ここは、例えば金

商法 ��条の４ですと、「重要事項について虚偽の

記載」とありますから、事業報告のみの記載事項

は重要事項でないとか、そういう解釈で金商法の

罰則が適用されないという状態を実現するのか、

あるいは一体的な書類で開示する場合は金商法の

規定も変える必要があるのか、その辺りも伺えれ

ばと思います。�

○黒沼� � 最初のご質問ですが、���報告におい

て、参照して記載することで両者を実質的に一体

化して作成・開示することがより容易になると書

かれているのですが、ここはやや分かりにくいと

思いますけれども、私はこれは共通化のことを言

っていると思います。�

○伊藤� � なるほど。�

○黒沼� � つまり、これを見よということではな

くて、参照して同じものを記載するということで

実質的に一体化することができるということを言

っているのだろうと思います。�

第２のご質問ですけれども、有価証券報告書と

いう紙に書いてあればそれは有価証券報告書の記

載事項になるかというと、私はやはり、法令によ

ってそこに記載すべき事項が有価証券報告書の記

載事項になるというふうに思います。ですから、

付加的に記載した事項が有価証券報告書の記載事

項ではなくて、事業報告の記載事項であるとすれ

ば、そこに虚偽があっても、有価証券報告書の記

載事項の虚偽には当たらないという解釈になるの

ではないかと私自身は思っているのです。�

○志谷� � 今のご解釈は、大変分かりやすいよう

にも思いつつ、しかし私にはすぐに賛成し難いの

ですけれども、形式的に言えば、有価証券報告書

に書いてあることはやはり有価証券報告書の記載

事項と考えるのが普通であって、書いてあるけれ

どもそれは違うと言われると、それはどうかなと

疑問に思うわけで、私は別に考え抜いたわけでは

ないのですけれども、ちょっとそのように感じま

した。�

○北村� � 今の点ですけれども、事業報告と有価

証券報告書が一体化されたものを印刷して株主に

送付する、ということがレジュメの ��ページに書

かれていますね。そういたしますと、一つの書面

103

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 

 

だけれども、その中には事業報告の部分と有価証

券報告書の部分があるということなのか、あるい

は両方合わせて事業報告であり有価証券報告書で

もあるのかということが問題となります。�

会社法的に見ますと、全体で事業報告だという

ことになると、今までは事業報告には記載されず、

有価証券報告書だけに載っていたことでも、説明

義務の対象になったり、虚偽記載があれば会社法

上の書類の虚偽記載の問題も出てくることになっ

たりします。ここで一体化というのは、二つの書

類があるけれどもそれを一体化しているがそれぞ

れ重ならない部分があるのだという前提なのか、

それとも両方の書類が全く重なっているのか、こ

れはどうなのでしょう。�

○黒沼� � 実は私は、���の頃は、両者が一体と

なって一個の書類とするという意味だと思ってい

ました。しかし、金融庁の説明を聞いていると、

少なくとも金融庁は二つの概念がそこに重なって

いる、書面に記載された一部の事項は事業報告で

あって、重なっている部分を含めてもう一つの部

分は有価証券報告書であると考えているようだと

いうことがわかって、じゃあ、それにのっとって

考えてみようという気になったわけです。法的に

はそういうふうに見ることもできるし、合理的な

感じがするのです。それぞれの規制の目的に照ら

して、例えば有価証券報告書の記載事項について

は厳しい規制、罰則がかかってくる、会社法はま

た別の論理でできているのだと考えると、同じ紙

に書かれていたからということではなくて、概念

を分けるということではないかなと思っています。�

○北村� � 概念を分けるというのであれば、一体

となった書類のこの部分は有価証券報告書で、こ

の部分は有価証券報告書でないというように、分

かるように記述されるということでしょうか。�

○黒沼� � 明確に分けるというのではなくて、内

容で分かれるということです。�

○伊藤� � もしそういうふうに内容で分かれるの

でしたら、それだけではいかにも分かりにくいの

で、やはり、ここまでの記載事項は有価証券報告

書の記載事項であるというようなことも様式上明

確にする必要があるのではないでしょうか。少な

くとも今の開示府令の様式の注に記された追加的

記載事項についての文言を見ましても、追加で記

載したものはやはり有価証券報告書の内容になる

と見るのが素直な解釈だと思います。今後本当に

一体的開示を推し進めていくのであれば、外形上

どちらの記載事項なのかがもう少し明瞭になって

いないと困ったことが起こるようにも思われるの

ですけれど。�

○黒沼� � いや、その点は私もそのとおりだと思

います。�

�

【会社法上の電子提供措置との関係】�

○加藤� � 今のお話は、先ほど北村先生がご指摘

されたように、事業報告と有価証券報告書を物理

的に分かれた別の書類として作る場合には問題に

ならなくて、有価証券報告書という開示書類を１

個だけ作る場合に問題になると思います。�

先日、審議が終了した法制審議会会社法制（企

業統治等関係）部会の要綱案では、有価証券報告

書を ������にアップロードすれば会社法に基づ

く電子提供措置をとったことにすることが提案さ

れています。この提案の目的は、有価証券報告書

が株主総会の前に提出されることを念頭に置いて、

事業報告の内容も含めて有価証券報告書に全て書

けば会社法に基づく情報開示も行ったことにする

という点にあります。このような提案が実現した

場合、先ほど来の、そのような事業報告を含む有

価証券報告書の中の事業報告に係る記載事項に虚

偽があった場合に会社法だけが適用されるのか、

金商法も適用されるのかという問題が顕在化する

ことになります。この点が明確にならないと、有

価証券報告書を株主総会の前に提出して電子提供

措置に代えようとする会社は萎縮してしまうかも

しれません。�

○川口� � ������に掲載すれば会社法上の開示が

不要になるということでしたが、会社法改正の議

論の中で、電磁的提供についての株主の同意が論

点となっていますよね。そういうものは関係なく、

������だけでやってしまってよいということなの
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でしょうか。������での開示自体には、何らの同

意も不要なのですが……。�

○加藤� � 法制審議会会社法制（企業統治等関係）

部会の委員である前田先生と北村先生がいらっし

ゃるので、私が答えるべきではないような気もす

るのですけれども、株主が書面交付請求権を行使

した場合、会社は電子提供措置の対象となってい

る事項が記載された書面を交付しなければなりま

せん。この場合、書面交付請求権を行使した株主

のために書面を別途作るということも可能ですし、

������に有価証券報告書をアップロードした場合

には、その有価証券報告書を会社が印刷してそれ

を交付するという方法も考えられると思います。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

�

【書類の一本化】�

○志谷� � 今回その点をお聞きできる機会がある

かなと思っていたのですけれども、先ほどの黒沼

先生のご報告では、有価証券報告書と事業報告は

確かに一体化していくのだけれども、それぞれの

趣旨が違うところがあるので、やはり二つの制度

は残していくのだというふうにおっしゃったかと

思います。今の加藤先生のお話では、もう有価証

券報告書一本化になって、会社法上の事業報告と

いうのはそのうちなくなってしまうのかなという

ふうにも聞こえたのですが、一体どちらの方向に

今後行くのかということを少しお教えいただけれ

ば助かるのですが、お願いいたします。�

○黒沼� � 難しいですけれども、報告者なので私

から申しますと、一体化に向けた対応についてな

どを見ると、もうかなり似通ってきて、これ以外

のもので、有価証券報告書の記載事項でなくて会

社法上のみ記載が求められるものというのは、実

はほとんどないのではないかという気がするので

すね。そうすると、事実上、有価証券報告書の提

出義務を負うものについては有価証券報告書の方

に一本化するということになるのかなと思います。�

ただし、会社法上の開示以外に、投資家の投資

判断のために開示する項目というのは残りますの

で、開示事項全てを一致させるということにはな

らないと思います。�

○加藤� � 電子提供措置の対象となる事項は、「第

���条の……事業報告に記載され、又は記載され

た事項」です。ですから、事業報告という仕組み

は残ります。ただ、株主に提供するために事業報

告という書類を作る必要はなくなると私は理解し

ています。�

ただ、事業報告の監査は当然、残りますから、

監査のために何か、内部資料として事業報告を作

成する必要があるかもしれません。もしくは、事

業報告の監査も有価証券報告書を利用して行うと

いうことになるかもしれません。事業報告の監査

の方法は会社法施行規則によって規定されていま

すが、会社法が改正されると当然、会社法施行規

則も改正されることになると思います。ただ、法

律上は、志谷先生がおっしゃったように事業報告

という仕組みは残るし、記載事項も残ります。し

かし、株主に提供する書類として事業報告を作成

する必要はなくなるかもしれないということです。�

○志谷� � くどいようですけれども、そうすると、

株主総会にはもう提出しないということになりま

すか。�

○加藤� � 提出はされるのですけれども形態が変

わる、つまり、事業報告という書類の提出に代わ

って、電子提供措置又は有価証券報告書という形

で提出されるというになると思います。�

○川口� � 総会前に有価証券報告書を開示させる

という流れの一環でしょうかね。�

○加藤� � それを可能にするための制度だけは作

ろうということではないかと思います。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【一覧性の確保】�

○片木� � 感想のような話になりますが、黒沼先

生と前田先生の間での質疑で、有価証券報告書の

書式が割と堅くなっているのについて今後柔軟化

できるのかということですけれども、会社法上の

情報提供というのは、どちらかというと株主がそ

の会社についての情報を求める、あるいは債権者

がその会社の情報について求めるという意味で、
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比較することはあまり想定されていないのに対し

て、有価証券報告書の財務情報はどちらかという

と書類比較をするということにかなり重点が置か

れていて、現に ������を見ていただくと、書類比

較のために一覧化して同業種の複数の企業を一斉

に一覧的に確認するというコマンドができており

ます。そういうことを考えると、やはり有価証券

報告書の方は比較可能性ということをきちんと考

えると、書類の順番とか書きようについてはある

程度規律を作っていかざるを得ないのではないか

なというのが一つ思うところです。�

もう一つが、有価証券報告書と事業報告の一体

性という議論はそのとおりだろうと思うのですが、

先ほどもちょっとお話がありましたように、やは

り有価証券報告書は今後連結を中心とするものに

なってはいくと思います。そうすると、個別計算

書類はどちらかというと会社の分配可能額の計算、

あるいは例えば親会社・子会社間の取引とかそう

いう状況等の確認というところにかなり意味が持

たれてきて、そこはどちらかというと会社法上の

議論として重要になってきます。そうすると、今

後、計算規則の様式欄とかそういったところは、

計算書類は個別中心で、有価証券報告書の連結の

方は金商法の規定がほとんど中心で作られていく

というふうな流れになるのかなというのは、ちょ

っと考えるところではあるのですけれども。�

○川口� � ご意見ということですね。�

○片木� � 感想という感じで。�

○川口� � ありがとうございます。�

公衆縦覧型の開示書類の様式が決まっていると

いうのは、役所の審査対象になるというのも理由

の一つでしょうかね。形式がばらばらであると、

確認も難しいですね。�

○黒沼� � そうですね、これまではそういうこと

があったかと思います。ただ、内容としては、そ

の項目に該当することがどこかに書かれていれば

いいわけで、順番に並んでいなくてもいいはずで

すよね、比較可能性とか一覧性を重視しなければ。�

○川口� � いや、役所が見にくいという話になる

かなと思ったのですが。（笑）�

�

【大株主の状況に係る記載の共通化】�

○梅本� � 本筋の話ではないのですけれども、

前々から気になっていたところで、レジュメの６

ページの大株主の状況に係る記載の共通化につい

てのご質問です。���報告ですと ��ページになる

でしょうか。私は前々から、事業報告のように所

有割合の算定に当たって自己株式を控除している

方が分かりやすいし意味がある情報だと思ってお

りました。今回統一化されるということで同じ扱

いになるのですけれども、その際の理由として、

黒沼先生は浮動株に係る情報提供ということで説

明され、���報告でも流通市場への情報提供の観

点からと書かれており、それと同趣旨ではないか

と思うのです。ただ、自己株式が流通市場へ影響

する、だから大株主の算定に当たってそれを控除

しないというところの理屈が私はいま一つよく分

かりませんので、もう少し詳しくご教示いただけ

ればと思います。�

○黒沼� � 自己株式には議決権はないから議決権

の観点からは自己株式の状況の開示は重要ではな

いが、自己株式についても市場に放出される可能

性があるので、流通市場への情報提供としては重

要だという意味だろうと思います。しかし、自己

株式の処分は容易ではないし、流通市場にそのま

ま放出するわけではないので、私自身、疑問に思

うところもあります。�

○梅本� � ありがとうございます。それからもう

一つ、上位 ��名の大株主の記載について、有価証

券報告書は放出可能性のみを重視しているのか、

あるいは、例えば大量保有報告書のように、誰が

支配権のある株主かという情報も併せて提供しよ

うとしているのか、ということを考えると、後者

の意味合いもあるのではないのかなという気もい

たします。また、そうなると、大量保有報告書で

は自己株式は控除していないというのがなぜだろ

うなという感想を常々持っています。�

単なる感想でございます。ありがとうございま

す。�

�
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【企業集団と連結会社】�

○舩津� � 細かなところで恐縮ですが、レジュメ

の８から９ページに企業集団の話が書かれてあり

まして、解釈論として黒沼先生は、会社法施行規

則の企業集団というときの子会社は連結子会社を

意味するという解釈をすべきだというふうにおっ

しゃっていたのですが、私はここはちょっとどう

なのかなと思うところがあります。�

といいますのも、恐らくこれは使用人の状況、

従業員の状況の話のつながりでどういう範囲のも

のかというのを考えておられるのだと思うのです

けれども、記載上の注意の２号様式だと ��ですが、

そこには明らかに連結会社について従業員の数と

かを書けという形になっています。したがって、

連結しているものだけを書いたらいいということ

であって、企業集団としてどうかということは要

請されていないのだと思います。金商法でも企業

集団というものは定義されているわけですけれど

も、それとは違う概念として連結会社というのを

指示している以上は、企業集団と連結会社という

のは明らかに違う部分があると。恐らく企業集団

という場合は、連結を含まない子会社、連結され

ないいわゆる「非連子」というやつでしょうけれ

ども、非連結子会社も含んで企業集団と言ってい

るのだと考えるとすると、会社法の解釈としても

恐らくそのような形で、非連子を含めた子会社か

ら成るのが企業集団だと考えるべきではないかな

と私は思っております。�

これはなぜかといいますと、今回のご報告とは

全く関係のない内部統制システムのところで、相

変わらず会社法施行規則上も「当社並びにその親

会社及び子会社から成る企業集団」という言葉を

使っておりまして、この子会社が連結子会社だけ

を意味するのだという解釈をしてしまいますと、

非連結子会社は内部統制システムの関係において

は除外されるという解釈になります。それでいい

のかもしれませんが、私自身は極めて抵抗がある

ということがございまして、文言上を考えると、

やはりここは子会社はあくまで子会社であって連

結子会社とは違う概念だという整理をした上で、

一体的開示に関しては、②のところに書かれてい

ますように、沿革的にそういう限定がされている

のだよと読むほうが、私個人としてはすっきりす

る法律論なのかなと思いました。�

○黒沼� � ありがとうございます。会社法上、企

業集団と言っているときに、連結のみの場合とそ

うでない場合があるということは、恐らくそのと

おりだろうと思います。ここで「従業員の状況」

については、会社法施行規則 ���条１項及び２項

で、「現況に関する事項」というのは「当該株式

会社及びその子会社から成る企業集団の現況に関

する事項」とすることができるというのが唯一の

根拠でして、ここにいう子会社とは何かというこ

とだけが今問題になっているのです。それで、合

理的に考えていった場合には、この子会社という

のは連結子会社を指しているということを解釈と

しては言いたいのだろうと思います。それで、そ

れはそのとおりだろうと考えたわけでして、内部

統制システムの場合など個別に検討していかなけ

ればならない問題はほかにはあると私も思います。�

○舩津� � ありがとうございます。�

�

【決算短信を見直す理由】�

○黒沼� � 私の方から林部長に質問してよろしい

でしょうか。�

○川口� � どうぞ。�

○黒沼� � 今回の決算短信の見直しについては、

���メンバーであった東証取締役（当時）から提

案がなされたと、議事録上はそういう形になって

いるのではないかと思うのですが、決算短信の見

直しとかその簡略化というのは、東証が望んでい

たことなのかどうかというのが一番聞きたいとこ

ろです。（笑）�

それからもう一つの私の疑問は、法令でもない

のになぜ金融審議会でそれを提言するのかという

点について、東証はどうお考えなのかということ

を教えていただけないでしょうか。�

○林� � どういうふうにお答えすると円満な感じ

になるのかよく分かりませんが、まず決算短信の

記載内容の合理化といいますか、過剰な記載にな
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っていて、実は投資判断上重要とは言えないもの

が含まれているときに、少し柔軟に開示ができた

方がいいのではないかという議論自体は、今回の

���以前に、私ども内部の議論といたしまして、

上場制度整備懇談会のディスクロージャー部会と

いうのを立ち上げて、そこで議論をいただいたこ

とがございます。そのときにも、最低限開示が必

要なものはこれだけ、それ以外のものは会社が必

要性に応じて開示をするという整理でいいのでは

ないかという方向付けをしていただき、それに基

づいて、開示の実務を動かしておりましたので、

大きな方向性として、決算短信の内容を必要な事

項に絞り込んでいくこと自体に異論があるわけで

はありません。�

一方で、速報性に関しては、もともと決算短信

に求められているものでございます。我々がよく

比較参照いたします「米国では」みたいな話をい

たしますと、アメリカの上場会社のアーニングリ

リースが公表されるタイミングは、決算期末から

大体 ��日前後だというふうに言われておりまし

て、日本において三十数日かかっていることと比

較いたしますと、アメリカの方が相当早いのは事

実でございます。そうしたことを踏まえますと、

今よりもっと早く決算発表をしていただくには、

何がしか実務の見直しが必要になって、重荷を削

ぎ落とせばもっと早く開示ができるのであれば、

それは決算短信の在り方として望ましいのではな

いかという点は、我々も全く同意見でございまし

て、そういう意味から、���でも弊社の役員から

ご提案させていただいた部分がございます。�

一方で、民間の取引所のルールについて、政府

の税金を使って運営されております審議会でご提

言をいただくことには、じくじたる思いもござい

まして、本来であれば、自主規制の中で機動性を

発揮して、より求められていることをやっていく

のが我々の役割だといたしますと、今後はそうし

たことがないようにしていきたいというふうには

思っております。�

お答えになっているでしょうか。�

○黒沼� � ありがとうございます。決算発表の早

期化という観点から東証内において見直しをした

ことは過去にあったのですけれども、今回私も参

加していますので、自分に返ってくることですけ

れども、���報告によりますと、早期化のために

見直しをするというよりは、企業負担を軽減する、

事務負担が過重になっているから見直しをすると

いう側面が強く出ていると思うのですね。そこに

は問題が残ると考えた方がいいのでしょうかね。

あまり早期化ということは期待されていないよう

に読めるのです。�

○林� � そこは、同じことを裏表でどちらから見

るかということなのかもしれませんが、投資家の

サイドから見れば早期化ということでもあります

し、企業の側から見れば、過剰負担が結果的に早

期開示を阻んでいるという事情として語られてい

るということなのかなというふうに理解しており

ます。�

○黒沼� � ありがとうございました。�

�

【早期開示のためのリソース】�

○梅本� � 今の早期開示の点ですけれども、林部

長のレジュメの７ページの早期開示を行わない理

由で、四半期決算発表が ��日以上の会社では「決

算作業プロセスについてこれ以上の短縮が困難」

というのを断トツの理由として挙げていますけれ

ども、これは企業規模としてはやはり中小規模の

上場会社ということなのでしょうか。�

と申しますのは、今東証が進めておられる市場

の再編、それなりのクォリティーのある企業とそ

うとは言い切れないのを分けなければいけないよ

ねというので、上場会社を全部一括して考えると

リソースのない会社も入ってきてしまうのだろう

な、東証市場第一部でそれが入っているとまずい

ような気がするのですけれども、やはりリソース

が足りないというのは、市場第二部ですとか新興

市場辺りの会社が多いのでしょうか。それとも、

市場第一部でもこういうリソースが足りないとい

う会社はあるのでしょうか。�

○林� � ありやなしやということで言えば、両方

含まれておりますが、リソースが少ないことが理
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由になっているのは、専らご指摘いただきました

ような新興市場の場合が多いと認識しております。

例えば、ジャスダックに上場しているような会社

ですと、経理・財務の部門の人員が非常に限られ

ているケースが多うございますので、リソースが

足りないといった理由で短縮をしない、短縮は難

しいケースが、相対的に多く含まれているように

思われます。�

○梅本� � ありがとうございます。�

�

【決算短信の添付資料】�

○川口� � 先ほどの負担軽減に関して、林部長の

レジュメの３ページですが、「決算短信の様式使

用義務の撤廃」というところですけれども、この

様式とは、決算短信の目次にある添付資料も含む

ということでしょうか。�

○林� � 添付資料は義務の対象には含まれており

ませんで、その手前のフォーマットの部分のこと

でございます。�

○川口� � 本日、例として取り上げていただいた

����の決算短信は、かなりシンプルになっていま

すが、サマリーしか載せなかったというのは、特

に違反はしていないということですね。�

○林� � ルールを改正いたしまして、フォーマッ

トの使用義務を撤廃してしまっておりますが、過

去のルールとの照らし合わせで言いますと、川口

先生のご指摘のとおりでございまして、これは別

にルールに反していたわけではないと認識はして

おります。�

○川口� � ����は１ページだけなのですね。それ

は添付資料がないということですかね。�

○林� � そのとおりでございます。なお、この会

社にはちょっと特殊な事情でこのような形になっ

ているところがありまして、添付資料に相当しま

す基本財務諸表の部分に関しましては、１週間ほ

ど遅れて追加で後日開示をしたという経緯になっ

ております。�

一枚ものとして ����が作っております資料の

中を少し御覧いただきますと、２ページ目の一番

下に「※」がございまして、新しく適用された ����

に関連する注記の作成が遅れているので財務諸表

が添付できないと書かれておりまして、注記の作

成作業が整ったところで開示しますという記述に

なっております。注記ができるまで会社が発表を

待つということもあり得るわけですけれども、こ

の会社は親会社が韓国で上場しておりまして、親

会社の方が４月 ��日に決算発表をするという都

合があり、子会社の方も同時に発表する必要があ

ったという背景事情がございます。�

○川口� � 分かりました、ありがとうございます。�

�

【新株予約権の開示】�

○伊藤� � レジュメの６ページに書かれていまし

た新株予約権の開示のところですけれども、私は

黒沼先生のおっしゃったことに賛成です。新株予

約権の開示を何のためにするかというと、一方で

は、黒沼先生ご指摘のように、株式の希釈化の可

能性がどれだけあるかということを知らせるとい

う意味がまずあると思います。他方で、例えばス

トックオプションであれば、経営者の報酬の内容

の開示という意味がありまして、従来の様式では、

株式の希釈化の可能性がトータルで示されている

ので、まだそこはましだったのですけれど、今回

の改正でトータルの数字も示されなくなって、新

株予約権の開示として明らかに不十分になったよ

うに思われるのですね。�

しかも、今回の改正で、開示事項のまとめ方が

私からすると変な方向に行っていて、様式の項目

で言うと、株式等の状況の中の新株予約権等の状

況という場所で開示すべきデータは、むしろトー

タルの数字ではないかと思うのです。他方で、ス

トックオプションであるとかライツプランの内容

というのは、コーポレート・ガバナンス関連の開

示として整理された方が理論的には正しいのでは

ないかと思うのですけれど。�

○黒沼� � おっしゃることはよく理解できます。

つまり、取締役の報酬の具体的な内容として、役

員報酬のところにストックオプションの内容を詳

しく記載すべきだというのは、機能から見るとそ

のとおりと思います。（追記：現行制度上、有価

109

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 

 

証券報告書の「コーポレートガバナンスの状況」

欄に、取締役・監査役・執行役の別、社内役員・

社外役員の別ごとに、報酬としてのストックオプ

ションの総額及び付与対象人数を記載することに

なっている（第２号様式記載上の注意 ������）。）�

�

【目論見書の記載事項】�

○川口� � 有価証券報告書の記載内容が変わった

ということですけれども、これと同じように、目

論見書の記載内容も変わるということでよろしい

でしょうか。�

○黒沼� � 何についてでしょうか。�

○川口� � レジュメの３ページで、記載項目が変

わるというお話がありました。これは有価証券報

告書についてのものですが、目論見書についても

当てはまるということでよろしいでしょうか。�

○黒沼� � そうですね、届出書の記載項目にも改

正が加えられていますので、そうなると思います。�

�

【経営方針の決定】�

○前田� � あまり実益のない、理屈だけのことで

恐縮なのですけれども、レジュメの２ページのと

ころで、このたび経営方針の記載が決算短信から

有価証券報告書に移ったというお話がございまし

た。その中で黒沼先生は、記載上の注意の文言で

は「定めている場合には」とあるけれども、これ

は必ず記載しなければいけないのだという解釈を

示されまして、私もそう解するのがいいと思いま

す。記載しなければならず、そしてその前提とし

て経営方針を決定していなければならないという

ことになると思うのですけれども、その経営方針

の決定が義務付けられる根拠はどう考えればいい

のでしょうか。�

つまり、有価証券報告書等の提出会社は、この

金商法の規定に基づいて経営方針の決定を義務付

けられることになるのか、それとも、そもそも有

価証券報告書提出会社などは経営方針も持たずに

会社を経営しているはずがないのだから、会社法

上もともと善管注意義務から経営方針の決定は要

請されているところであって、それを前提に、金

商法はそのことを開示しなさいと開示のことだけ

を言っているのか。細かなことですけれども、ど

う考えたらいいのかをご教示いただければと思い

ます。�

○黒沼� � 有価証券報告書の記載事項になってい

るときには、当然名宛人は会社ですので、会社は

それを記載しなければならないということになり、

記載するためには当然決定しなければならないと

いうことになるわけですが、それが会社法上重要

な業務執行の決定に当たる場合には取締役会で決

定しなければならないと、そういう関係になるの

かなと思うのですけれども、いかがでしょうか。�

○前田� � ありがとうございます。金商法に基づ

いて会社が決定を義務付けられるということです

ね。�

○黒沼� � そうですね、そういうふうに……。た

だ、個々の取締役が直接義務付けられるというわ

けではなくて、名宛人は会社だから、会社が義務

付けられるということですかね。�

○前田� � ありがとうございます。�

○片木� � 監査等委員会設置会社と指名委員会等

設置会社であれば、重要な経営方針の決定という

のが決議事項として明記されていますが、それ以

外だと明記はされていないので、必ず経営方針の

決定が会社法上の義務となっているか、全ての会

社についてなっているかというと、ちょっと議論

が出そうに思いますが。�

○前田� � 金商法の規定がなくても、取締役の善

管注意義務として、有価証券報告書提出会社たる

ような会社であれば、経営方針を決定しておかな

ければならないというようにも思って、先ほど質

問をさせていただいたのです。つまり、会社法上

義務があることを前提に、金商法の方では開示だ

けを義務付けたのかなとも思ったのですけれども、

黒沼先生の先ほどのお話では、そうではなくて、

金商法の規定に基づいて決定の義務が生じると考

えることになるのですね。�

○片木� � 内部統制につきましても、当初内部統

制事項が取締役会の決議事項に入ったときでも、

大会社においては必ずこれを決議しなければなら
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ないという規制が、当然に大会社は内部統制シス

テムの構築義務があるのかないのかということに

ついて、ちょっと議論がありましたよね。恐らく

金商法上の内部統制の評価義務みたいなのが出て

くると、もうさすがに、少なくとも指名委員会等

設置会社で内部統制をきちんと作らないというこ

とはあり得ないというふうになっていたと思いま

す。あるいは、今おっしゃったような形で金商法

上義務付けられていくことによって、会社法上も

それがだんだんと善管注意義務の一環になってく

るということはあり得るのかもしれないですけれ

ども。�
○舩津� � 今の点ですけれども、あくまで要求さ
れているのは記載であるので、文言上は、決めて

いなければ決めていないと記載すればいいだけで

はないかと。内部統制のところで話があったのと

同じ考え方からすると、決めなくても、「決めて

いません」と書けば、金商法上はセーフ。ただ、

それが会社法上どうかというのはまた別の話とい

う切り分けができるのかなと思いました。�
○川口� � ほかにいかがでしょうか。──よろし
いでしょうか。�
ご議論がなければ本日の研究会はこれで終わり

たいと思います。�
本日は、黒沼先生、林部長、どうもありがとう

ございました。�
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2
 

 

2
0
 
7
年

2
月

 
4
日
内
閣
府
令
改
正
（
資
料
２
）
 

「
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
」
 

 
「
経
営
方
針
」
を
新
設
。
 

 
「
経
営
環
境
」
の
記
載
：
 
企
業
が
経
営
方
針
や
対
処
す
べ
き
課
題
を
決
定
し
た
背
景
と
な
る
、
自
社

を
め
ぐ
る
業
界
や
市
場
の
動
向
、
経
済
の
状
況
等
を
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
（
大
谷
ほ
か

( 
)商
事

2
 
3
 
号

 
4
頁
）
。
 

 

 
・
記
載
上
の
注
意
（
3
2
）
a 

「
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
定
め
て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
内
容
を
記
載
す
る
こ
と
。
ま
た
、
経
営
上

の
目
標
の
達
成
状
況
を
判
断
す
る
た
め
の
客
観
的
な
指
標
等
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て

記
載
す
る
こ
と
。
」
 

→
 
経
営
方
針
を
定
め
て
い
な
い
場
合
に
は
記
載
を
し
な
く
て
よ
い
？
 

  
 
経
営
方
針
を
記
載
し
な
い
と
「
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
の
記
載
が
欠
け
て
い
る
と
き
」
に
該
当
し

て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
？
 

 
C
f.
 決
算
短
信
に
お
け
る
経
営
方
針
等
の
記
載
の
仕
方
に
つ
い
て
、
従
来
は
Ｕ
Ｒ
Ｌ
を
記
載
し
て
お
き

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
主
要
な
部
分
を
記
載
す
る
ケ
ー
ス
が
み
ら
れ
た
が
、
改
正
府
令
の
適

用
後
に
お
い
て
は
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
Ｕ
Ｒ
Ｌ
を
記
載
す
る
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
る
（
大
谷
ほ

か
( 
) 
4
頁
）
。
 
 

←
 
開
示
媒
体
が
法
定
開
示
書
類
に
変
更
さ
れ
た
た
め
。
 

立
案
担
当
者
も
、
経
営
方
針
は
必
ず
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い
る
よ
う
。
 

 

・
2
0
 
8
年

 
 
月

2
日
公
表
の
内
閣
府
令
の
改
正
案
 

「
最
近
日
現
在
に
お
け
る
連
結
会
社
・
・
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
内
容
を
記
載
す
る
こ
と
」
 

 

（
２
）
「
業
績
等
の
概
要
」
等
の
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
欄
へ
の
統
合
 

 
有
価
証
券
報
告
書
 
第

2
【
事
業
の
状
況
】
 

「
業
績
等
の
概
要
」
、「
生
産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
」
、「
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状

況
の
分
析
（
M
an
ag
em

en
t 
D
is
cu
ss
io
n
 a
n
d
 A
n
al
ys
is
。
M
D
&
A
）
」
 

←
 
「
M
D
&
A
」
に
お
い
て
「
業
績
等
の
概
要
」
の
記
載
を
参
照
す
る
例
や
、「
業
績
等
の
概
要
」
に
「
生

産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
」
と
同
じ
情
報
が
含
ま
れ
て
い
る
例
が
多
く
見
ら
れ
る
。
 

「
M
D
&
A
」
は
、
ひ
な
型
的
な
開
示
と
な
っ
て
お
り
、
付
加
価
値
に
乏
し
い
。
 

  
→
 
2
0
 
8
年

 
月

2
6
日
内
閣
府
令
改
正
 

「
業
績
の
概
要
等
」・
「
生
産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
」
を
「
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
」
欄
に
統
合
し
、
記
載
内

容
を
整
理
。
 

 

 
 

 

 
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
（

2
0

 
6
年
）
に
基
づ
く
諸
施
策

 

 
 

 
 

 
－
内
閣
府
令
の
改
正
等
－

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
早
稲
田
大
学

 
黒
沼
悦
郎

 

１
．
は
じ
め
に

 

 
 
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
「
－
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
て
－
」

 

（
2

0
 

6
年

4
月

 
8
日
、

D
W

D
報
告
、
資
料
１
）

 

D
W

G
の
テ
ー
マ

 

Ⅰ
 
金
融
商
品
取
引
法
・
会
社
法
・
取
引
所
規
則
に
よ
る
開
示

 

 
１
．
開
示
の
内
容
の
整
理

 

（
 
）

 
有
価
証
券
報
告
書
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
、
決
算
短
信
の
役
割
と
考
え
方

 

（
2
）

 
開
示
内
容
の
整
理
、
共
通
化
、
合
理
化

 

2
. 
開
示
の
日
程
・
手
続
に
応
じ
た
選
択
肢
の
拡
大

 

Ⅱ
 
非
財
務
情
報
の
開
示

 

 
 
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実
、
法
定
開
示
と
任
意
開
示
の
役
割
分
担
等

 

Ⅲ
 
そ
の
他

 

 
 
単
体

IF
R

S
、
フ
ェ
ア
・
 
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
、
投
資
家
の
リ
テ
ラ
シ
ー
向
上
、
企
業

情
報
の
一
体
的
な
提
供
等

 

 Ⅰ
１
．

 
金
融
商
品
取
引
法
、
会
社
法
、
お
よ
び
取
引
所
規
則
に
よ
る
開
示
は
、
そ
れ
ぞ
れ
目
的
が
異
な

る
の
で
開
示
内
容
が
異
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
し
て
も
、
似
た
開
示
項
目
に
つ
い
て
も
規
定
ぶ
り

が
異
な
っ
て
い
る
点
が
あ
る
の
で
、
開
示
内
容
の
整
理
、
共
通
化
、
合
理
化
を
図
る
こ
と
が
で
き

な
い
か
。

 

Ⅰ
２
．

 
年
次
業
績
の
開
示
は
、
平
均
す
る
と
、
決
算
期
末
の
約

3
7
日
後
に
取
引
所
規
則
に
よ
る
決
算

短
信
を
公
表
し
、
約

6
4
日
後
（
株
主
総
会
開
催
日
の
約

 
8
日
前
）
に
会
社
法
に
基
づ
く
計
算

書
類
お
よ
び
事
業
報
告
を
株
主
に
送
付
し
、
さ
ら
に
概
ね
株
主
総
会
後
で
あ
る
約

8
7
日
後
に
金

商
法
に
基
づ
く
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
て
い
る
。
諸
外
国
で
は
、
株
主
総
会
の
開
催
時
期
が

遅
い
こ
と
か
ら
、
年
次
報
告
が
総
会
の
開
催
前
に
開
示
さ
れ
て
い
る
と
か
、
電
子
的
開
示
を
活
用

し
つ
つ
、
株
主
総
会
資
料
の
提
供
か
ら
株
主
総
会
開
催
ま
で
の
期
間
が
、
わ
が
国
よ
り
も
長
く
確

保
さ
れ
て
い
る
。

 

 

２
．
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実
－
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
欄

 

（
１
）
経
営
方
針
の
記
載

 

 
経
営
方
針
：
速
報
性
が
そ
れ
ほ
ど
求
め
ら
れ
な
い
事
項

 

 
決
算
短
信
か
ら
有
価
証
券
報
告
書
に
移
す
。
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4
 

  ・
投
資
者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
い
か
？
 

１
・
２
 
→
３
 

「
事
業
の
状
況
」
の
ト
ッ
プ
が
「
経
営
方
針
、・
・
対
処
す
べ
き
課
題
」（
ソ
フ
ト
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
）
 

事
業
の
状
況
に
関
す
る
客
観
的
な
情
報
が
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
欄
（
「
・
・
の
分
析
」
）
に
含
ま
れ
て
い
る
。
 

 

・
発
行
者
の
工
夫
は
許
さ
れ
る
か
？
 

事
業
の
状
況
に
つ
い
て
の
記
載
事
項
の
表
題
お
よ
び
並
び
順
は
様
式
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。
 

そ
れ
ら
の
記
載
事
項
は
事
業
の
状
況
欄
の
ど
こ
か
に
記
載
さ
れ
て
い
れ
ば
良
い
と
い
う
も
の
で
は
な
く

（
並
び
順
は
変
更
で
き
な
い
）
、
記
載
事
項
の
表
題
を
変
更
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
と
思
わ
れ
る

 
。
 

 ３
．
開
示
内
容
の
整
理
、
共
通
化
、
合
理
化
 

（
１
）
一
体
的
開
示
の
可
否
 

 
事
業
報
告
・
計
算
書
類
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
の
「
共
通
化
」
：
開
示
内
容
を
実
質
的
に
一
致
さ
せ

る
。
 

B
u
t 
府
令
改
正
事
項
は
ご
く
僅
か
。
 

 ・
金
融
庁
の
考
え
方
（
D
W
G
報
告
〔
要
旨
〕
）
 

 
経
団
連
で
は
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
の
ひ
な
型
を
提
供
し
て
い
る
（
「
会
社
法
施
行
規
則
及
び
会
社
計

算
規
則
に
よ
る
株
式
会
社
の
各
種
書
類
の
ひ
な
型
（
改
訂
版
）
」
（
2
0
 
6
年
３
月
９
日
公
表
）
）
。
し
か
し
、

事
業
報
告
・
計
算
書
類
の
開
示
内
容
を
規
定
し
て
い
る
会
社
法
施
行
規
則
及
び
会
社
計
算
規
則
は
、
各
書
類

の
様
式
や
事
業
報
告
に
関
す
る
記
載
の
詳
細
に
つ
い
て
は
定
め
て
い
な
い
。
こ
の
た
め
、
経
団
連
ひ
な
型
に

即
し
て
い
な
く
て
も
、
会
社
法
施
行
規
則
及
び
会
社
計
算
規
則
の
記
載
事
項
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載

事
項
に
共
通
の
記
載
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
 

  
有
価
証
券
報
告
書
は
様
式
が
記
載
の
詳
細
ま
で
定
め
て
い
る
の
で
は
な
い
か
？
 

立
案
担
当
者
（
大
谷
ほ
か
(2
)9
頁
、
 
0
頁
（
注
６
）
）
。
 

有
価
証
券
報
告
書
は
一
定
の
様
式
が
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
定
め
ら
れ
た
各
記
載
事
項
に
関
連
し
た
事

項
を
追
加
で
記
載
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る
（
開
示
府
令
第

3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
( 
)a
）
。

し
た
が
っ
て
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
に
記
載
す
る
こ
と
が
明
示
的
に
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
に
つ
い
て
も
、

有
価
証
券
報
告
書
の
関
連
箇
所
に
記
載
す
る
こ
と
で
、
記
載
内
容
の
共
通
化
や
「
一
つ
の
書
類
」
を
作
成
・

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 
立
案
担
当
者
は
、
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
の
記
載
に
当
た
り
、
改
正
前
の
「
業
績
等
の
概
要
」
、
「
生
産
、
受
注
及
び

販
売
の
状
況
」
お
よ
び
「
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
」
に
相
当
す
る
内
容
を
一
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
や
、
別
々
に
記
載

す
る
こ
と
の
ど
ち
ら
も
可
能
で
あ
る
と
す
る
（
5
頁
）
。
逆
に
言
え
ば
、
改
正
前
は
こ
れ
は
ら
記
載
項
目
と

し
て
分
け
ら
れ
て
い
た
の
で
、
一
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
解
し
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
。
 

3
 

 

 

 

 
 
大
谷
ほ
か
(2
)商
事
法
務

2
 
6
3
号

6
頁
の
図
表
１
よ
り
作
成
 

 

「
業
績
等
の
概
要
」
、「
生
産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
」
は
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
欄
に
含
ま
れ
て
い
る
（
資
料
３
 
8

頁
以
下
参
照
）
。
 

 

・
記
載
の
充
実
 

①
「
事
業
全
体
及
び
セ
グ
メ
ン
ト
別
の
経
営
成
績
等
に
重
要
な
影
響
を
与
え
た
要
因
に
つ
い
て
経
営
者

の
視
点
に
よ
る
認
識
及
び
分
析
」
、
お
よ
び
「
経
営
者
が
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
中
長
期
的
な
目

標
に
照
ら
し
て
経
営
成
績
等
を
ど
の
よ
う
に
分
析
・
評
価
し
て
い
る
か
」
を
記
載
す
る
（
記
載
上
の
注

意
（
3
2
）
a(
e
)）
。
 

 
 
←
 
「
経
営
成
績
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
要
因
に
つ
い
て
の
分
析
」
（
改
正
前
）
 

  
②
「
資
本
の
財
源
お
よ
び
資
金
の
流
動
性
に
係
る
情
報
」
 

単
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
の
要
約
を
文
章
化
し
た
記
載
例
に
と
ど
ま
る
例
が
多
か
っ
た
。
 

→
 
記
載
に
当
た
っ
て
は
、
改
正
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、
単
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
の
要
約
を
文

章
化
し
た
も
の
を
記
載
す
る
の
で
は
な
く
、
重
要
な
資
本
的
支
出
の
予
定
お
よ
び
そ
の
資
金
の
調
達

源
は
何
で
あ
る
か
な
ど
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
（
大
谷
ほ
か
(2
)5
頁
）
。
 

 
 
←
 
「
記
載
上
の
注
意
」
に
指
摘
な
し
。
 

 

 
③
「
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
」
 

←
 
「
経
営
者
の
視
点
」
に
よ
る
認
識
と
分
析
を
記
載
す
る
こ
と
を
強
調
す
る
た
め
（
同
前
）
。
 

 
 

 

改
正
後
の
様
式

 

改
正
前
の
様
式

 

１
【
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ

き
課
題
等
】

 

２
【
事
業
等
の
リ
ス
ク
】

 

３
【
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績

及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分

析
】

 

４
【
経
営
上
の
重
要
な
契
約
等
】

 

５
【
研
究
開
発
活
動
】

 

１
【
業
績
等
の
概
要
】

 

２
【
生
産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
】

 

３
【
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ

き
課
題
等
】

 

４
【
事
業
等
の
リ
ス
ク
】

 

５
【
経
営
上
の
重
要
な
契
約
等
】

 

６
【
研
究
開
発
活
動
】

 

７
【
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
】
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6
 

  （
２
）
新
株
予
約
権
等
の
記
載
の
合
理
化
・
共
通
化
 

 
有
価
証
券
報
告
書
の
企
業
情
報
「
第

4
提
出
会
社
の
状
況
」
 

(2
)新
株
予
約
権
等
の
状
況
、
(4
)ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
内
容
、
(9
)ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
内
容
 

 (4
)：
買
収
防
衛
策
と
し
て
発
行
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
内
容
、
(9
)：
役
職
員
の
報
酬
と
し
て
発
行
さ
れ

た
新
株
予
約
権
の
内
容
、
(2
)：

(4
)と

(9
)の
総
計
 

  
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
と
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
誤
認
す
る
お
そ
れ
は
小
さ
く
な
っ
た
た
め
、
各
欄
を
統
合

し
記
載
項
目
を
合
理
化
す
る
（
D
W
G
報
告
）
 

「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
欄
 

①
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
内
容
、
②
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
内
容
、
③
そ
の
他
の
新
株
予
約
権
等
の

状
況
（
改
正
第

2
号
様
式
）
。
 

 

 
③
は
①
②
以
外
の
新
株
予
約
権
等
に
つ
い
て
記
載
す
る
。
→
①
か
ら
③
の
発
行
済
み
の
新
株
予
約
権

の
総
数
を
記
載
す
る
欄
は
な
く
な
っ
た
。
 

「
一
体
的
開
示
に
向
け
た
対
応
」
に
基
づ
く
改
正
 

財
務
諸
表
の
注
記
に
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
、
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
の
①
の
記
載
を
省
略
で
き

る
（
記
載
上
の
注
意
(3
9
)e
）
。
 

→
 
「
提
出
会
社
の
状
況
」
中
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
欄
に
お
け
る
新
株
予
約
権
全
体
の
発
行
状

況
の
一
覧
性
は
低
下
す
る
。
 

 
 
有
価
証
券
報
告
書
中
の
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
欄
：
株
式
の
希
釈
化
の
可
能
性
を
明
ら
か
に

す
る
開
示
項
目
 

 
 
←
 
事
業
報
告
と
の
共
通
化
、
企
業
の
業
務
負
担
の
軽
減

2
の
た
め
に
、
目
的
に
応
じ
た
効
果
的

な
開
示
を
犠
牲
に
す
る
も
の
で
は
？
 

 （
３
）
大
株
主
の
状
況
に
係
る
記
載
の
共
通
化
 

 
事
業
報
告
の
「
上
位

 
0
名
の
株
主
の
状
況
」
：
所
有
割
合
の
算
定
の
基
礎
と
な
る
発
行
済
株
式
に
つ
い

て
自
己
株
式
を
控
除
（
会
社
則

 
2
2
条

 
項

 
号
・
2
号
）
 

有
価
証
券
報
告
書
の
「
大
株
主
の
状
況
」
：
自
己
株
式
を
控
除
し
な
い
（
改
正
前
第

3
号
様
式
）
。
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

2
 
「
一
体
的
開
示
に
向
け
た
対
応
」
を
要
請
し
た
、
内
閣
官
房
・
金
融
庁
・
法
務
省
・
経
済
産
業
省
連
名

の
「
事
業
報
告
等
と
有
価
証
券
報
告
書
の
一
体
的
開
示
の
た
め
の
取
組
に
つ
い
て
」
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企

業
、
中
堅
・
中
小
企
業
を
念
頭
に
、
企
業
側
の
業
務
負
担
の
軽
減
を
「
一
体
的
開
示
」
の
目
的
の
一
つ
と

捉
え
て
い
る
。
 

5
 

 開
示
す
る
こ
と
は
可
能
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
会
社
法
で
は
書
類
の
名
称
の
定
め
は
な
い
た
め
、
必
ず

し
も
「
事
業
報
告
」
な
ど
の
名
称
を
示
す
必
要
は
な
い
。
 

  
⇒
 
有
価
証
券
報
告
書
に
追
加
的
記
載
を
す
れ
ば
事
業
報
告
に
記
載
す
べ
き
事
項
は
す
べ
て
記
載
す
る

こ
と
が
で
き
、
そ
う
し
て
一
体
と
し
て
作
成
さ
れ
、
「
有
価
証
券
報
告
書
」
の
名
称
が
付
さ
れ
た
書
類

は
会
社
法
上
の
事
業
報
告
を
兼
ね
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

  
金
融
庁
・
法
務
省
「
一
体
的
開
示
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
の
環
境
整
備
に
向
け
た
対
応
に
つ
い
て
」

（
「
一
体
的
開
示
に
向
け
た
対
応
」
、
2
0
 
7
年

 
2
日
、
資
料
４
）
 

 ・
検
討
：
一
体
的
開
示
の
可
否
 

①
 
有
価
証
券
報
告
書
を
ベ
ー
ス
と
し
て
事
業
報
告
の
内
容
を
盛
り
込
む
こ
と
は
可
能
。
 

事
業
報
告
を
ベ
ー
ス
と
し
て
有
価
証
券
報
告
書
事
項
の
記
載
を
付
加
す
る
こ
と
は
？
 

会
社
法
上
は
可
能
。
B
u
t 
有
価
証
券
報
告
書
は
、
表
紙
の
記
載
事
項
等
が
決
ま
っ
て
い
る
た
め
、
事

業
報
告
の
記
載
の
一
部
を
有
価
証
券
報
告
書
と
み
な
す
こ
と
は
で
き
な
い
。
 

 ②
 
有
価
証
券
報
告
書
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
虚
偽
の
記
載
等
が
あ
る
場
合
に
は
、
刑
事
罰
、
課
徴
金
、

特
別
の
民
事
責
任
規
定
の
適
用
が
あ
る
。
会
社
法
の
事
業
報
告
に
虚
偽
の
記
載
を
し
て
も
、
取
締
役
に
過

料
の
制
裁
が
あ
る
に
過
ぎ
な
い
（
会
社
法

9
7
6
条

7
号
）
。
 

 →
 
あ
る
記
載
が
有
価
証
券
報
告
書
の
み
の
記
載
事
項
に
該
当
す
る
場
合
、
お
よ
び
有
価
証
券
報
告
書
と

事
業
報
告
の
両
方
の
記
載
事
項
に
該
当
す
る
場
合
に
は
罰
則
等
が
適
用
さ
れ
（
会
社
法
上
、
同
一
行
為
に

つ
い
て
罰
則
が
適
用
さ
れ
る
と
き
は
過
料
を
科
さ
な
い
と
さ
れ
て
い
る
）
、
事
業
報
告
の
記
載
事
項
の
み

に
該
当
す
る
と
き
は
過
料
の
制
裁
が
科
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
 

 ③
 
一
体
的
開
示
を
実
現
す
る
に
は
、
同
一
の
記
載
で
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
書
に
該
当
す
る
項

目
（
共
通
化
で
き
る
項
目
）
を
明
ら
か
に
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
 

←
 
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載

A
が
事
業
報
告
上
の
似
た
項
目
の
記
載
に
該
当
し
な
い
と
す
る
と
、
事

業
報
告
の
記
載
と
し
て

A
と
は
似
て
非
な
る

A
’を
付
加
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
と
こ
ろ
、
A
と

A
’が
と
も
に
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
記
載

A
に
つ
い
て
投
資
者
の
誤
解
を

惹
起
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
か
ら
。
 

 

共
通
化
で
き
る
項
目
に
該
当
す
る
か
否
か
の
判
断
は
投
資
者
の
保
護
に
と
っ
て
重
要
で
あ
り
、
こ
の

作
業
を
全
面
的
に
発
行
者
に
ゆ
だ
ね
る
訳
に
は
い
か
な
い
。
→
 
「
事
業
報
告
等
と
有
価
証
券
報
告
書
の

一
体
的
開
示
の
た
め
の
取
組
み
」
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8
 

 ・
大
株
主
の
状
況
は
議
決
権
行
使
基
準
日
を
原
則
と
す
る
も
の
に
改
正
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
く
、
議
決
権
行

使
基
準
日
時
点
の
状
況
を
記
載
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
た
に
過
ぎ
な
い
。
 

←
 
議
決
権
行
使
基
準
日
が
有
価
証
券
報
告
書
や
事
業
報
告
の
提
供
よ
り
も
後
の
日
と
な
る
場
合
に
は
、

議
決
権
行
使
基
準
日
に
お
け
る
大
株
主
の
状
況
等
を
有
価
証
券
報
告
書
や
事
業
報
告
へ
記
載
す
る

こ
と
が
で
き
な
い
か
ら
か
？
 

 

 
 

５
．
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
等
の
記
載
内
容
の
共
通
化
や
一
体
化
を
容
易
に
す
る
た
め
の
対
応
 

（
１
）
対
応
の
方
法
 

・
「
一
体
的
開
示
に
向
け
た
対
応
」
 

事
業
報
告
等
と
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
共
通
化
が
可
能
な
記
載
事
項
を

 
5
個
、
列
挙
。
 

 項
目
４
 
「
使
用
人
の
状
況
」（
会
社
法
施
行
規
則

 
2
0
条
）
／
「
従
業
員
の
状
況
」（
企
業
内
容
開
示
府
令

第
3
号
様
式
）
 

 
・
記
載
事
項
名
が
異
な
る
。
 

・
対
象
会
社
の
範
囲
 
事
業
報
告
：
企
業
集
団
（
提
出
会
社
＋
子
会
社
）
 

有
価
証
券
報
告
書
：
連
結
会
社
（
提
出
会
社
＋
連
結
子
会
社
）
 

「
一
体
的
開
示
に
向
け
た
対
応
」
 

①
「
従
業
員
」
と
い
う
用
語
を
用
い
て
、
共
通
の
記
載
を
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す

る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

②
対
象
会
社
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
連
結
会
社
に
つ
い
て
記
載
し
た
、
共
通
の
記
載
を
す
る
こ
と
が
可

能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

 ・
財
務
会
計
基
準
機
構
「
有
価
証
券
報
告
書
の
開
示
に
関
す
る
事
項
－
『
一
体
的
開
示
を
よ
り
行
い
や
す
く

す
る
た
め
の
環
境
整
備
に
向
け
た
対
応
に
つ
い
て
』
を
踏
ま
え
た
取
組
」（
「
一
体
的
開
示
の
た
め
の
取
組
」

ま
た
は
「
取
組
」
、
2
0
 
8
年

3
月

3
0
日
）
 

 
 
①
 
「
有
価
証
券
報
告
書
の
「
従
業
員
の
状
況
」
の
記
載
に
は
、
事
業
報
告
に
お
け
る
「
使
用
人
の
状

況
」
の
内
容
が
含
ま
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
、
有
価
証
券
報
告
書
の
「
従
業
員
の
状
況
」

と
事
業
報
告
の
「
使
用
人
の
状
況
」
に
つ
い
て
、
実
務
上
、
「
従
業
員
」
と
い
う
用
語
を
用
い
て
、

共
通
の
記
載
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
」
 

→
 
「
従
業
員
の
状
況
」
＞
「
使
用
人
の
状
況
」
？
 

 

②
 
「
ど
の
範
囲
の
会
社
に
関
す
る
状
況
を
記
載
す
べ
き
か
に
関
し
て
、
事
業
報
告
に
つ
い
て
は
、
連
結

計
算
書
類
を
作
成
し
て
い
る
場
合
に
は
、
企
業
集
団
（
提
出
会
社
及
び
子
会
社
）
の
現
況
に
関
す
る
事

項
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
と
調

和
さ
せ
た
と
い
う
面
が
あ
り
、
株
式
会
社
が
当
該
事
業
年
度
に
係
る
連
結
計
算
書
類
を
作
成
し
て
い

7
 

 ←
 
事
業
報
告
で
は
大
株
主
の
議
決
権
に
着
目
（
議
決
権
割
合
も
開
示
す
る
）
 

 
 
有
価
証
券
報
告
書
で
は
流
通
市
場
へ
の
情
報
提
供
等
 

←
 
浮
動
株
に
係
る
情
報
を
提
供
す
る
。
 

  
・
自
己
株
式
の
数
の
関
す
る
情
報
は
「
議
決
権
の
状
況
」
で
開
示
さ
れ
て
い
る
の
で
、
有
価
証
券
報
告
書

に
お
け
る
「
大
株
主
の
状
況
」
に
お
い
て
も
、
発
行
済
株
式
か
ら
自
己
株
式
を
控
除
す
る
こ
と
で
事
業
報
告

と
の
共
通
化
を
図
る
（
改
正
後

3
号
様
式
お
よ
び
記
載
上
の
注
意
(4
3
)a
）
。
 

 

←
 
大
株
主
の
株
式
数
は
開
示
さ
れ
て
い
る
の
で
、
ど
の
よ
う
な
順
位
で
上
位

 
0
名
を
選
ぼ
う
と
も

浮
動
株
の
情
報
は
提
供
で
き
て
い
た
。
改
正
は
ま
っ
た
く
問
題
な
い
。
 

 
 

４
．
株
主
総
会
日
程
の
柔
軟
化
の
た
め
の
開
示
の
見
直
し
 

  
3
月
決
算
会
社
が

7
月
以
降
に
株
主
総
会
を
開
催
す
る
場
合
、
議
決
権
行
使
基
準
日
を

4
月
以
降
（
決
算

日
よ
り
遅
い
日
）
と
す
る
必
要
が
あ
る
。
 

 
有
価
証
券
報
告
書
・
事
業
報
告
：
事
業
年
度
末
に
お
け
る
「
大
株
主
の
状
況
」
を
記
載
す
る
。
 

→
 
事
業
年
度
末
と

4
月
以
降
の
基
準
日
の

2
回
、
株
主
を
確
定
す
る
必
要
が
生
じ
、
企
業
の
事
務
負

担
が
増
加
す
る
。
 

 

 
Ｄ
Ｗ
Ｇ
報
告
：
 
有
価
証
券
報
告
書
・
事
業
報
告
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
基
準
日
を
も
っ
て
両
開
示
書

類
の
大
株
主
の
状
況
等
の
記
載
時
点
に
で
き
る
よ
う
に
す
る
。
 

 
 
 
 
 
 
⇔
 
事
業
報
告
は
事
業
年
度
の
状
況
を
報
告
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
株
式
に
関
す
る
事
項
も
事
業
年

度
末
日
を
基
準
と
す
べ
き
。
 

⇔
 
い
ず
れ
の
記
載
事
項
も
株
主
総
会
で
の
上
場
会
社
の
意
思
決
定
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
し

う
る
者
を
開
示
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
基
準
日
が
記
載
時
点

に
な
る
。
 

 ・
会
社
法
施
行
規
則

 
2
2
条
改
正
（
2
0
 
8
年

3
月

2
6
日
）
 

 
項
 
事
業
年
度
の
末
日
が
原
則
。
 

2
項
 
事
業
年
度
の
末
日
後
の
基
準
日
を
基
準
と
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
 

 開
示
府
令
（
改
正
な
し
）
「
株
式
の
所
有
者
別
状
況
」
「
大
株
主
の
状
況
」
 

・
最
近
日
現
在
の
も
の
を
記
載
す
る
。
 

→
 
困
難
な
場
合
に
は
、
最
近
事
業
年
度
末
日
現
在
の
も
の
に
よ
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

→
 
振
替
会
社
で
は
直
近
の
総
株
主
通
知
の
基
準
と
す
る
日
現
在
の
も
の
に
よ
り
記
載
す
る
こ
と

が
で
き
る
（
記
載
上
の
注
意
(4
3
)(
4
4
)）
。
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0

 

 項
目

 
5

 
 
株
当
た
り
当
期
純
利
益
金
額
（
会
社
計
算
規
則
）
と

 
株
当
た
り
当
期
純
利
益
（
連
結
財
務

諸
表
規
則
）
と
で
は
、
後
者
が
会
計
基
準
で
用
い
ら
れ
て
い
る
用
語
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
り
共
通

化
し
た
記
載
が
可
能
で
あ
る
。

 

 
 

（
３
）
共
通
化
・
一
体
化
の
行
方

 

 
・
事
業
報
告
・
計
算
書
類
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
の
共
通
化
は
進
む
で
あ
ろ
う
。

 

こ
れ
は
類
似
す
る
記
載
事
項
が
同
じ
記
載
事
項
と
な
り
、
少
し
ず
つ
異
な
る
情
報
を
作
成
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
手
間
が
削
減
さ
れ
る
だ
け
。

 

会
社
法
開
示
や
金
商
法
開
示
の
目
的
に
従
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
独
自
に
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
開
示
事
項
は
従
前
の
ま
ま
残
る
。

 

C
f.

 
有
価
証
券
報
告
書
の

M
D

&
A
欄
や
リ
ス
ク
情
報

 

記
載
事
項
の
共
通
化
の
議
論
が
、
今
後
の
会
社
法
ま
た
は
金
商
法
の
発
展
に
よ
る
開
示
の
充
実

を
阻
害
す
る
こ
と
が
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。

 

  
・
一
体
化

 
 

 
 
書
類
の
一
体
化
は
、
そ
れ
を
印
刷
し
て
株
主
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、
会
社
法
改
正
案
の

株
主
総
会
書
類
の
電
子
提
供
制
度
の
施
行
ま
で
、
動
か
な
い
だ
ろ
う
。

 

 

・
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
時
期

 

 
有
価
証
券
報
告
書
が
定
時
株
主
総
会
後
に
提
出
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
会
社
役
員
の
記
載
事
項
は
共

通
化
・
一
体
化
す
る
は
永
久
に
で
き
な
い
。

 

 
提
出
時
の
役
員
が
有
価
証
券
報
告
書
の
内
容
に
責
任
を
も
つ
べ
き
こ
と
か
ら
、
定
時
総
会
前
の
提
出

が
望
ま
し
い
。

 

 
株
主
総
会
の
開
催
日
を
事
業
年
度
の
末
日
か
ら

3
か
月
後
以
降
に
遅
ら
せ
て
、
事
業
報
告
・
計
算
書

類
と
有
価
証
券
報
告
書
を
同
時
提
供
・
提
出
す
る
方
向
に
実
務
が
動
く
こ
と
を
望
む
。

 

 

9
 

 

る
こ
と
を
要
件
と
し
て
い
る
こ
と
に
照
ら
せ
ば
、
実
務
上
、
事
業
報
告
の
内
容
と
し
て
も
、
連
結
会
社

（
提
出
会
社
及
び
連
結
子
会
社
）
に
関
す
る
状
況
に
つ
い
て
、
共
通
の
記
載
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
と

考
え
ら
れ
ま
す
。
」
 

→
 
連
結
子
会
社
と
は
子
会
社
の
う
ち
連
結
の
範
囲
に
含
め
ら
れ
た
も
の
を
い
い
、
子
会
社
と
同

一
で
は
な
い
が
、
会
社
法
の
連
結
計
算
書
類
の
連
結
の
範
囲
も
、
連
結
財
務
諸
表
規
則
と
同
様
に

一
定
の
子
会
社
を
連
結
の
範
囲
か
ら
除
外
し
て
い
る
の
で
、
会
社
法
施
行
規
則
が
「
当
該
株
式
会

社
及
び
そ
の
子
会
社
か
ら
成
る
企
業
集
団
」
と
い
う
と
き
の
子
会
社
と
は
連
結
子
会
社
を
意
味

す
る
。
 

・
な
ぜ
金
融
庁
で
は
な
く
財
務
会
計
基
準
機
構
な
の
か
？
 

―
会
社
法
施
行
規
則
の
解
釈
だ
か
ら
？
 

 ・
対
応
方
法
 

 
 
①
開
示
府
令
の
改
正
を
行
う
、
②
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
、
 

③
制
度
所
管
官
庁
が
妥
当
性
を
確
認
し
た
ひ
な
型
に
お
い
て
明
確
化
す
る
、
 

④
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
内
容
を
分
か
り
や
す
く
周
知
す
る
 

 （
２
）
い
く
つ
か
の
項
目
 

項
目
９
 
事
業
報
告
「
役
員
に
関
す
る
事
項
」
／
有
価
証
券
報
告
書
「
役
員
の
状
況
」
 

・「
地
位
」
と
「
役
名
」
は
共
通
の
記
載
を
す
る
こ
と
が
で
き
、「
担
当
」
は
「
職
名
」
欄
又
は
「
略
歴
」

欄
に
、
「
重
要
な
兼
職
の
状
況
」
は
「
略
歴
」
欄
に
そ
れ
ぞ
れ
記
載
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

 
→
 
端
的
に
内
閣
府
令
か
施
行
規
則
を
改
正
す
る
の
が
良
い
。
 

  項
目

 
2
 
事
業
報
告
「
会
社
役
員
の
報
酬
等
」
／
有
価
証
券
報
告
書
「
役
員
の
報
酬
等
」
 

 
会
社
：
報
酬
総
額
を
示
す
と
き
は
、
取
締
役
、
監
査
役
、
執
行
役
ご
と
の
報
酬
総
額
と
員
数
（
施
規

 
2
 

条
4
号
～
6
号
）
 

社
外
役
員
：
別
に
社
外
役
員
全
体
の
報
酬
総
額
と
員
数
（
施
規

 
2
4
条

 
項

5
号

6
号
）
 

 
有
報
：
取
締
役
、
監
査
役
に
つ
い
は
、
社
内
と
社
外
と
を
分
け
た
総
額
、
員
数
（
開
示
府
令
第

2
号
様
式

記
載
上
の
注
意
(5
6
a(
d
))
。
 

・
社
外
役
員
の
報
酬
総
額
を
社
外
取
締
役
の
報
酬
総
額
と
社
外
監
査
役
の
報
酬
総
額
に
区
分
し
て
記
載

す
る
こ
と
に
よ
り
、
記
載
を
共
通
化
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

 
→
 
細
分
化
し
て
記
載
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
当
然
で
は
な
い
か
？
 

 

項
目

 
4
 
会
社
計
算
規
則
が
掲
げ
る
「
商
品
」
、
「
製
品
」
、
「
半
製
品
」
と
い
っ
た
名
称
は
資
産
の
表
示
科

目
を
定
め
た
も
の
で
は
な
い
か
ら
、
財
務
諸
表
規
則
に
従
っ
た
計
算
書
類
を
作
成
す
る
こ
と
が

で
き
る
。
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「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
メ
ン
バ
ー
名
簿
 

平
成
2
8
年
４
月
1
8
日
現
在
 

座
長
 
神
田
 
秀
樹
 

学
習
院
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
教
授
 

メ
ン
バ
ー

石
田
 
英
和
 

前
 
大
阪
ガ
ス
（
株
）
財
務
部
 
担
当
部
長
 
 

石
原
 
秀
威
 

新
日
鐵
住
 
（
株
）
執
行
役
員
財
務
部
長
 

上
柳
 
敏
郎
 

弁
護
士
（
東
京
駿
河
台
法
律
事
務
所
）
 

大
崎
 
貞
和
 

（
株
）
野
村
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員
 

太
田
 
洋
 

弁
護
士
（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）
 

大
場
 
昭
義
 

東
京
海
上
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
株
）
代
表
取
締
役
社
長
 

小
畑
 
良
晴
 
 

一
般
社
団
法
人
日
本
経
済
団
体
連
合
会
経
済
基
盤
本
部
長
 

川
島
 
千
裕
 

日
本
労
働
組
合
総
連
合
会
総
合
政
策
局
長
 

神
作
 
裕
之
 

東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
 

熊
谷
 
五
郎
 

み
ず
ほ
証
券
（
株
）
市
場
情
報
戦
略
部
上
級
研
究
員
 

黒
沼
 
悦
郎
 

早
稲
田
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
教
授
 

小
足
 
一
寿
 

三
井
住
友
信
託
銀
行
（
株
）
執
行
役
員
業
務
部
長
 

逆
瀬
 
重
郎
 

前
 
（
株
）
日
立
製
作
所
財
務
統
括
本
部
顧
問
 

静
 
正
樹
 

（
株
）
東
京
証
券
取
引
所
取
締
役
 
専
務
執
行
役
員
 

関
根
 
愛
子
 

日
本
公
認
会
計
士
協
会
副
会
長
 

永
沢
 
裕
美
子
 
F
o
s
t
e
r
 
F
o
r
u
m
 
良
質
な
 
融
商
品
を
育
て
る
会
事
務
局
長
 

橋
本
 
尚
 

青
山
学
院
大
学
大
学
院
会
計
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ン
研
究
科
教
授
 

原
田
 
喜
美
枝
 
中
央
大
学
商
学
部
教
授
 

山
内
 
公
明
 

日
本
証
券
業
協
会
執
行
役
 
自
主
規
制
本
部
長
 

オ
ブ
ザ
ー
バ
ー

竹
林
 
俊
憲
 

法
務
省
民
事
局
参
事
官
 

髙
野
 
寿
也
 

財
務
省
大
臣
官
房
信
用
機
構
課
長
 

日
置
 
純
子
 

経
済
産
業
省
経
済
産
業
政
策
局
企
業
会
計
室
長
 

（
敬
称
略
・
五
十
音
順
）
 

�
�
�
�
�

 
融

審
議

会
 

デ
ィ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
 

報
告

 

－
建

設
的
な

対
話

の
促

進
に
向

け
て
－

平
成

2
8
年

４
月

1
8
日

 

�
�
�
�
�
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2
 

Ⅱ
．
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
開
示
の
あ
り
方

１
．
基
本
的
な
考
え
方
 

企
業
と
株
主
・
投
資
者
と
の
建
設
的
な
対
話
の
た
め
に
は
、
株
主
・
投
資
者
の
必
要
と
す

る
企
業
情
報
が
、
全
体
と
し
て
、
適
時
に
、
効
果
的
・
効
率
的
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
必
要

で
あ
る
。
現
在
、
我
が
国
の
企
業
情
報
の
開
示
に
関
し
て
は
、
証
券
取
引
所
上
場
規
則
（
以

下
「
取
引
所
規
則
」
と
い
う
。
）
・
会
社
法
・
 
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
く
３
つ
の
制
度
が
整

備
さ
れ
て
い
る
。
制
度
開
示
の
年
度
の
実
務
を
み
る
と
、
多
く
の
企
業
が
、
事
業
年
度
末
後

の
早
い
時
期
に
、
取
引
所
規
則
に
基
づ
き
、
比
較
的
詳
細
な
情
報
を
記
載
し
た
決
算
短
信
を

公
表
し
た
後
、
株
主
総
会
の
３
週
間
程
度
前
に
会
社
法
に
基
づ
く
事
業
報
告
・
計
算
書
類
を

提
供
し
、
株
主
総
会
後
に
 
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
く
有
価
証
券
報
告
書
を
開
示
し
て
い
る
。

ま
た
、
企
業
は
そ
れ
ぞ
れ
内
容
を
工
夫
し
て
制
度
開
示
を
行
う
ほ
か
、
任
意
の
開
示
も
行
う

こ
と
に
よ
り
、
多
様
な
情
報
開
示
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
 

一
方
、
欧
米
諸
国
の
年
度
の
制
度
開
示
の
実
務
を
み
る
と
、
 

・
米
国
に
お
い
て
は
、
早
い
時
期
に
自
由
な
様
式
で
作
成
し
た
ア
ー
ニ
ン
グ
リ
リ
ー
ス
を

公
表
し
、
そ
の
後
、
株
主
総
会
ま
で
に
十
分
な
期
間
を
置
い
て
、
証
券
法
に
基
づ
く
詳
細

な
年
次
報
告
書
を
開
示
す
る
と
と
も
に
、
年
次
報
告
書
を
も
と
に
作
成
し
た
株
主
総
会
資

料
を
提
供
し
て
い
る
。

・
欧
州
（
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
）
に
お
い
て
は
、
同
様
に
、
早
い
時
期
に
自

由
な
様
式
で
作
成
し
た
ア
ー
ニ
ン
グ
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
、
そ
の
後
、
会
社
法
に
基
づ
く

株
主
総
会
資
料
と
証
券
法
に
基
づ
く
年
次
報
告
書
の
内
容
を
事
実
上
１
つ
の
書
類
と
し
て

作
成
し
、
株
主
総
会
ま
で
に
十
分
な
期
間
を
置
い
て
、
詳
細
な
情
報
を
開
示
し
て
い
る
。

建
設
的
な
対
話
の
促
進
の
要
請
や
、
こ
の
よ
う
な
欧
米
の
状
況
も
踏
ま
え
、
我
が
国
の
開

示
の
現
状
を
巡
っ
て
は
、
機
関
投
資
家
等
か
ら
、
 

・
上
場
会
社
は
株
主
に
対
す
る
情
報
提
供
を
充
実
す
る
た
め
、
株
主
総
会
の
開
催
前
に
有

価
証
券
報
告
書
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
1
。
株
主
総
会
の
開
催
前
に
有
価
証
券
報
告
書
が
事

業
報
告
・
計
算
書
類
等
と
同
時
期
に
開
示
さ
れ
れ
ば
、
監
査
手
続
の
効
率
化
に
も
繋
が
る

・
招
集
通
知
等
の
発
送
か
ら
株
主
総
会
開
催
日
ま
で
の
期
間
は
、
例
え
ば
英
国
で
は
約
４

週
間
以
上
と
さ
れ
て
お
り
、
他
の
欧
米
諸
国
で
も
概
ね
同
等
の
期
間
が
確
保
さ
れ
て
い
る
。

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
関
連
の
日
程
を
設
定
す
る
に
当
た
り
、
こ
う
し
た
国
際
的
な
水

 
 

公
益
社

団
法

人
商

事
法

務
研

究
会
の

調
査

に
よ

れ
ば

、
平

成
2
6
年

7
月
か

ら
平

成
2
7
年

6
月

ま
で

の
間

に
株

主
総

会

を
開

催
し

た
上

場
会

社
の

う
ち

、
4
8
社
が

有
価

証
券

報
告
書

を
株
主

総
会

の
前

に
開

示
し

て
い
る

（
商

事
法
務

2
0
8
5
号

1
3
6
頁
）
。

�
�
�
�
�

 
 

Ⅰ
．
は
じ
め
に
 

企
業
の
事
業
活
動
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
情
報
通
信
技
術
の
発
展
、
少
子
高
齢
化
等
に
よ
り
、

企
業
の
経
営
環
境
は
大
き
く
変
化
し
、
経
営
上
の
課
題
も
複
雑
化
・
多
様
化
し
て
い
る
。
ま
た
、

上
場
会
社
の
株
主
に
占
め
る
海
外
機
関
投
資
家
の
比
率
が
増
加
す
る
な
ど
、
株
主
構
成
に
も
大

き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
こ
う
し
た
環
境
の
変
化
な
ど
を
背
景
に
、
企
業
と
株
主
・
投
資
者

が
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
て
協
働
し
て
い
く
た
め
、

両
者
の
間
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
 

企
業
情
報
の
開
示
は
、
こ
の
よ
う
な
建
設
的
な
対
話
の
基
盤
と
な
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
た

め
、
我
が
国
の
現
在
の
開
示
の
あ
り
方
を
見
直
し
、
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
つ
な
げ
て
い
く

べ
き
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
例
え
ば
、
開
示
の
内
容
に
つ
い
て
、
 

・
異
な
る
制
度
開
示
の
記
載
内
容
を
共
通
化
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
や
異
な
る
制
度
間
で

重
複
す
る
記
載
内
容
を
合
理
化
し
て
自
由
度
を
高
め
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
、
投
資
者
が
必
要

と
す
る
情
報
が
、
全
体
と
し
て
、
よ
り
適
時
に
、
か
つ
、
よ
り
効
果
的
・
効
率
的
に
提
供
で

き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
や
、

・
企
業
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
や
経
営
者
に
よ
る
経
営
成
績
等
の
分
析
等
の
記
載
を
拡
充

す
る
こ
と
を
、

開
示
の
日
程
・
手
続
に
つ
い
て
、
 

・
情
報
提
供
の
早
期
化
や
適
切
な
株
主
総
会
日
程
の
設
定
な
ど
に
よ
り
、
株
主
総
会
の
議
案

の
検
討
や
対
話
を
更
に
充
実
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
や
、

・
株
主
総
会
招
集
通
知
関
連
書
類
の
電
子
化
を
進
め
て
い
く
こ
と

を
求
め
る
意
見
が
あ
る
。

ま
た
、
最
近
の
証
券
会
社
へ
の
処
分
事
例
等
を
踏
ま
え
て
開
示
の
公
平
・
公
正
性
を
担
保
す

る
た
め
の
措
置
を
講
じ
る
べ
き
、
さ
ら
に
、
い
わ
ゆ
る
シ
ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ
ム
（
短
期
主
義
）

の
弊
害
に
対
し
て
、
投
資
者
に
よ
る
中
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
を
促
進
す
る
た
め
の
土
壌

の
醸
成
を
図
る
べ
き
と
の
意
見
も
あ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
 

こ
の
よ
う
な
状
況
等
を
踏
ま
え
、
昨
年
1
0
月
、
 
融
審
議
会
に
対
し
、
企
業
と
投
資
者
の
建

設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
観
点
も
踏
ま
え
つ
つ
、
投
資
者
が
必
要
と
す
る
情
報
を
効
果
的
か
つ

効
率
的
に
提
供
す
る
た
め
の
情
報
開
示
の
あ
り
方
等
に
つ
き
幅
広
く
検
討
を
行
う
こ
と
に
つ
い

て
諮
問
が
な
さ
れ
た
。
 
融
審
議
会
で
は
、
当
該
諮
問
を
受
け
て
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ

ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以
下
「
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
と
い
う
。
）
を
設
置
し
、
開
示

の
内
容
や
開
示
の
日
程
・
手
続
の
あ
り
方
、
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実
等
に
つ
い
て
、
昨
年

1
1
月
か
ら
５
回
に
わ
た
り
審
議
を
行
っ
て
き
た
。
本
報
告
書
は
、
こ
の
よ
う
な
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
検
討
の
結
果
を
と
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
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4
 

ど
、
対
話
に
資
す
る
情
報
が
よ
り
適
時
に
開
示
さ
れ
る
 

よ
う
、
現
在
の
開
示
制
度
等
を
見
直
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
取

組
み
に
併
せ
て
、
対
話
に
資
す
る
開
示
内
容
の
充
実
が
図
ら
れ
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
取
組
み
の
結
果
、
上
場
会
社
の
現
行
の
開
示
に
関
す
る
実
務
や
慣
行
が
よ
り
建

設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
方
向
で
見
直
さ
れ
、
例
え
ば
、
我
が
国
に
お
い
て
も
、
有
価
証
券

報
告
書
と
株
主
総
会
資
料
が
共
通
の
内
容
で
、
あ
る
い
は
一
体
的
な
書
類
と
し
て
、
株
主
総

会
ま
で
に
十
分
な
期
間
を
置
い
て
開
示
さ
れ
る
よ
う
な
実
務
が
増
加
し
、
よ
り
早
期
に
よ
り

充
実
し
た
企
業
情
報
が
株
主
・
投
資
者
に
提
供
さ
れ
て
い
く
よ
う
、
 
融
庁
、
法
務
省
、
一

般
社
団
法
人
日
本
経
済
団
体
連
合
会
（
以
下
「
経
団
連
」
と
い
う
。
）
等
の
関
係
者
に
お
い
て
、

継
続
的
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
 

 
２
．
開
示
内
容
の
整
理
・
共
通
化
・
合
理
化
 

 
 
（
１
）
整
理
・
共
通
化
・
合
理
化
に
つ
い
て
の
考
え
方
 

基
本
的
な
考
え
方
に
お
い
て
述
べ
た
と
お
り
、
制
度
開
示
の
開
示
内
容
に
つ
い
て
は
、

企
業
と
株
主
・
投
資
者
と
の
建
設
的
な
対
話
を
充
実
さ
せ
て
い
く
観
点
か
ら
、
全
体
と

し
て
、
よ
り
適
時
に
、
よ
り
分
か
り
や
す
く
、
よ
り
効
果
的
・
効
率
的
な
開
示
が
行
わ

れ
る
よ
う
、
開
示
に
係
る
自
由
度
を
向
上
さ
せ
る
た
め
、
 

・
 
各
開
示
書
類
の
間
で
、
そ
れ
ぞ
れ
の
目
的
・
役
割
4
を
踏
ま
え
て
、
記
載
内
容
を
整

理
し
、
 

・
 
事
業
報
告
・
計
算
書
類
と
有
価
証
券
報
告
書
に
つ
い
て
、
同
種
の
開
示
項
目
及
び

内
容
と
な
っ
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
は
記
載
を
共
通
化
で
き
る
よ
う
に
し
、
 

・
 
各
開
示
書
類
に
つ
い
て
、
記
載
内
容
が
重
複
し
て
い
た
り
、
過
重
で
あ
る
も
の
は

4
 

３
つ
の

開
示

制
度

は
、

次
の

よ
う
な

目
的

・
役

割
を

有
し

て
い
る

。
 

①
 

取
引

所
規

則
（

決
算

短
信

）
 

重
要

な
会

社
情

報
を

投
資

者
に

対
し
て

迅
速

か
つ

公
平

に
提

供
す
る

こ
と

で
、

健
全

な
証

券
市
場

の
形

成
に

寄
与

し
、

も
っ

て
投

資
者

保
護

に
資

す
る
も

の
。
 

②
 

会
社

法
（

事
業

報
告

・
計

算
書
類

）
 

所
有

と
経

営
の

分
離

に
よ

り
会

社
の
財

務
状

況
等

を
一

般
に

知
る
こ

と
が

困
難

で
あ

る
株

主
に
対

し
て

、
会

社
の

会
計

や
事

業
活

動
の

経
過

及
び

成
果
を

報
告

し
、

議
決

権
等

の
権
利

行
使

を
す

る
際

の
重

要
な
判

断
材

料
を

提
供

す

る
と

と
も

に
、

原
則

と
し

て
会

社
財
産

が
唯

一
の

引
き

当
て

と
な
る

会
社

債
権

者
に

対
し

て
、
会

社
の

財
務

状
況

等

を
正

し
く

判
断

で
き

る
よ

う
に

す
る
た

め
の

情
報

を
提

供
し

、
も
っ

て
株

主
及

び
会

社
債

権
者
の

保
護

に
資

す
る

も

の
。
 

③
 

金
融

商
品

取
引

法
（

有
価

証
券
報

告
書

）
 

投
資

者
の

投
資

判
断

に
必

要
か

つ
重
要

な
情

報
を

提
供

す
る

こ
と
で

、
金

融
商

品
取

引
等

の
公
正

を
確

保
し

、
有

価
証

券
の

流
通

を
円

滑
に

す
る

ほ
か
、

資
本

市
場

の
機

能
の

十
全
な

発
揮

に
よ

る
金

融
商

品
等
の

公
正

な
価

格
形

成

等
を

図
り

、
も

っ
て

投
資

者
保

護
に
資

す
る

も
の

。
 

�
�
�
�
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3
 

準
を

勘
案

す
べ

き
で

あ
る

2

・
 

例
え

ば
、

必
要

が
あ

れ
ば

株
主

総
会

の
開

催
日

を
７

月
に

遅
ら

せ
る

な
ど

、
株

主
が

議

案
の

十
分

な
検

討
期

間
を

確
保

で
き

る
よ

う
に

株
主

総
会

の
日

程
を

設
定

す
べ

き
で

あ
る

 

・
 

欧
米

の
開

示
に

お
い

て
は

企
業

の
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

や
経

営
者

に
よ

る
経

営
成

績

等
の

分
析

等
の

記
載

が
充

実
し

て
お

り
、

我
が

国
に

お
い

て
も

こ
の

よ
う

な
記

載
が

拡
充

さ
れ

る
よ

う
に

し
、

対
話

の
質

の
向

上
に

つ
な

げ
る

べ
き

で
あ

る
 

・
 

特
に

海
外

投
資

家
の

眼
か

ら
見

る
と

、
制

度
開

示
・

任
意

開
示

を
含

め
て

、
開

示
書

類

の
数

が
多

く
、

言
葉

の
壁

も
あ

る
の

で
、

こ
れ

ら
を

分
か

り
や

す
く

ま
と

め
た

も
の

が
望

ま
れ

る
 

上
場

会
社

か
ら

は
、

 

・
 

株
主

総
会

で
は

、
前

事
業

年
度

ま
で

の
業

績
を

踏
ま

え
、

役
員

の
選

解
任

や
経

営
計

画

の
賛

否
等

が
決

定
さ

れ
る

こ
と

か
ら

、
決

算
期

末
か

ら
株

主
総

会
ま

で
の

期
間

が
長

く
な

り
す

ぎ
、

企
業

の
意

思
決

定
に

遅
れ

が
生

じ
る

こ
と

は
適

当
で

は
な

い
3

・
 

決
算

短
信

の
記

載
内

容
が

多
く

、「
決

算
長

信
」
と

な
っ

て
い

る
こ

と
か

ら
、
そ

の
記

載

内
容

を
合

理
化

す
べ

き
で

は
な

い
か

 

・
 

四
半

期
決

算
短

信
と

四
半

期
報

告
書

は
重

複
箇

所
も

多
く

、
重

複
排

除
や

一
本

化
な

ど

見
直

し
を

検
討

す
べ

き
で

あ
る

 

と
い

っ
た

指
摘

が
な

さ
れ

て
い

る
。

 

企
業

と
株

主
・

投
資

者
と

の
対

話
を

充
実

さ
せ

て
い

く
と

い
う

要
請

に
鑑

み
れ

ば
、

我
が

国
に

お
い

て
も

、
欧

米
の

制
度

や
実

務
も

参
考

に
、

現
在

の
開

示
制

度
を

見
直

し
、

全
体

と

し
て

、
よ

り
適

時
に

、
か

つ
、

よ
り

効
果

的
・

効
率

的
な

開
示

が
行

わ
れ

る
よ

う
、

開
示

に

係
る

自
由

度
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

具
体

的
に

は
、

 

・
 

制
度

開
示

の
開

示
内

容
を

制
度

の
目

的
を

踏
ま

え
な

が
ら

整
理
・
共

通
化
・
合

理
化

し
、

自
由

度
を

高
め

る
こ

と
で

、
例

え
ば

、
我

が
国

に
お

い
て

も
、
欧

米
に

み
ら

れ
る

よ
う

な
、

有
価

証
券

報
告

書
と

株
主

総
会

資
料

の
共

通
の

内
容

で
の

、
あ

る
い

は
一

体
的

な
書

類
と

し
て

の
開

示
な

ど
、

投
資

者
に

と
っ

て
よ

り
分

か
り

や
す

く
、

効
果

的
・

効
率

的
な

開
示

を
実

施
で

き
る

、
 

・
 

例
え

ば
、

株
主

総
会

資
料

が
株

主
総

会
ま

で
に

十
分

な
期

間
を

置
い

て
開

示
さ

れ
る

な

2
会
社
法
上
、
公
開
会
社
は
、
株
主
総
会
開
催
日
の
２
週
間
前
ま
で
に
招
集
通
知
等
を
発
送
す
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
。

3
対
話
は
、
株
主
総
会
時
の
み
な
ら
ず
年
間
を
通
し
て
行
う
べ
き
も
の
で
あ
る
こ
と
も
勘
案
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘

も
あ
っ
た
。

�
�
�
�
�
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決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信
の

早
期

提
出

を
促

す
観

点
か

ら
は

、
決

算
短

信
及

び
四

半
期

決
算

短
信

で
は

速
報

性
が

求
め

ら
れ

る
項

目
の

み
を

開
示

す
る

こ

と
と

し
、

速
報

性
が

そ
れ

ほ
ど

求
め

ら
れ

な
い

項
目

に
つ

い
て

は
、

有
価

証
券

報

告
書

及
び

四
半

期
報

告
書

で
記

載
す

る
こ

と
と

す
べ

き
で

あ
る

。
 

例
え

ば
、

現
在

、
決

算
短

信
に

記
載

し
て

い
る

経
営

方
針

に
つ

い
て

は
、

中
長

期
的

な
投

資
を

行
う

投
資

者
が

そ
の

投
資

姿
勢

に
適

合
す

る
企

業
で

あ
る

か
を

判

断
す

る
上

で
有

用
な

情
報

で
あ

る
が

、
必

ず
し

も
速

報
性

が
求

め
ら

れ
る

情
報

で

は
な

い
こ

と
か

ら
、

有
価

証
券

報
告

書
に

お
い

て
記

載
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え

ら
れ

る
。

 

ⅲ
 

要
請

事
項

の
限

定
等

に
よ

る
自

由
度

の
向

上
 

決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信
に

よ
る

情
報

開
示

の
意

義
が

速
報

性
に

あ
る

こ
と

に
鑑

み
れ

ば
、

そ
の

内
容

に
つ

い
て

は
可

能
な

限
り

自
由

度
を

高
め

る
こ

と

が
必

要
で

あ
る

。
こ

の
た

め
、

証
券

取
引

所
が

決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信

へ
の

記
載

を
要

請
す

る
事

項
を

サ
マ

リ
ー

情
報

、
経

営
成

績
・

財
政

状
態

・
今

後

の
見

通
し

の
概

況
（

決
算
短

信
の

み
）

6
並

び
に

連
結

財
務

諸
表
（

四
半

期
決

算
短

信
に

つ
い

て
は

、
四

半
期

連
結

財
務

諸
表

。
以

下
、
①

ⅲ
に

お
い

て
同

じ
。
）
及

び

主
な

注
記

7
に

限
定

す
る

。
ま

た
、
そ

の
他

は
企

業
が

任
意

に
記

載
で

き
る

こ
と

と

す
る

な
ど

、
義

務
的

な
記

載
事

項
及

び
記

載
を

要
請

す
る

事
項

を
可

能
な

限
り

減

ら
す

こ
と

に
よ

り
、

そ
れ

ぞ
れ

の
企

業
の

状
況

に
応

じ
た

開
示

を
可

能
と

す
る

。

さ
ら

に
、

適
時

開
示

ル
ー

ル
な

ど
も

踏
ま

え
、

制
度

上
、

投
資

者
の

投
資

判
断

を
誤

ら
せ

る
お

そ
れ

が
な

い
場

合
に

は
、

決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信
の

開

示
時

点
で

は
連

結
財

務
諸

表
の

開
示

を
行

わ
な

く
と

も
よ

い
こ

と
と

し
、

開
示

可

能
に

な
っ

た
段

階
で

連
結

財
務

諸
表

を
開

示
す

る
こ

と
を

認
め

る
こ

と
と

す
る

。
 

な
お

、
こ

う
し

た
見

直
し

は
、

そ
れ

ぞ
れ

の
企

業
の

状
況

に
応

じ
た

早
期

の
開

示
を

可
能

と
す

る
た

め
の

も
の

で
あ

る
。

こ
の

た
め

、
企

業
が

連
結

財
務

諸
表

の

開
示

を
行

わ
な

い
場

合
に

は
、

任
意

の
形

で
投

資
者

が
必

要
と

す
る

財
務

情
報

を

提
供

す
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

8
。
ま

た
、
連

結
財

務
諸

表
に

つ
い

て
は

、
開

示
が

可
能

に
な

っ
た

段
階

で
、

早
期

に
開

示
さ

れ
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。

6
四
半
期
決
算
短
信
に
つ
い
て
は
、
現
在
で
も
、
経
営
成
績
・
財
政
状
態
・
今
後
の
見
通
し
の
概
況
の
記
載
は
任
意
と
さ

れ
て
い
る
。

7
具
体
的
に
は
、
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る
注
記
、
会
計
方
針
の
変
更
、
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
（
決
算
短
信
の
み
）
、
１

株
当
た
り
情
報
（
決
算
短
信
の
み
）
な
ど
。

8
制
度
変
更
に
当
た
っ
て
は
、
そ
の
趣
旨
を
踏
ま
え
つ
つ
、
投
資
者
と
企
業
等
と
の
間
で
の
対
話
を
通
じ
、
投
資
者
が
必

要
と
す
る
財
務
情
報
が
適
時
に
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
な
お
、
四
半
期
報
告
書
は
四
半
期
決
算
短

信
公
表
後
早
期
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
四
半
期
決
算
短
信
公
表
時
に
お
け
る
詳
細
な
財
務
情
報
の
必
要
性
は
比
較
的

低
い
が
、
有
価
証
券
報
告
書
は
決
算
短
信
公
表
後
、
開
示
ま
で
相
当
の
期
間
が
あ
る
た
め
、
決
算
短
信
公
表
時
に
お
け
る

詳
細
な
財
務
情
報
の
必
要
性
は
高
い
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

�
�
�
�
�

5
 

合
理

化
す

る
 

と
と

も
に

、
こ

れ
ら

の
取

組
み

に
併

せ
て

、
対

話
に

資
す

る
企

業
情

報
の

開
示

の
充

実

を
図

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
２

）
具

体
的

な
見

直
し

の
方

向
性

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

①
 

決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信
 

決
算

短
信

及
び

四
半

期
決

算
短

信
に

つ
い

て
は

、
開

示
実

務
に

お
い

て
有

価
証

券

報
告

書
の

開
示

が
比

較
的

遅
い

こ
と

な
ど

も
あ

っ
て

、
投

資
家

ニ
ー

ズ
に

応
え

る
形

で
記

載
事

項
を

増
や

し
て

き
た

た
め

、
速

報
と

し
て

の
性

格
に

比
し

て
作

成
・
公

表

の
事

務
負

担
が

過
重

と
な

っ
て

い
る

、
ま

た
、
記

載
内

容
が

有
価

証
券

報
告

書
と

重

複
し

て
い

る
の

で
は

な
い

か
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

の
た

め
、
投

資
者

の
投

資
判

断

に
重

要
な

情
報

を
迅

速
か

つ
公

平
に

提
供

す
る

も
の

で
あ

る
と

の
目

的
・
役

割
に

よ

り
即

し
、

よ
り

効
果

的
・

効
率

的
な

開
示

が
行

わ
れ

る
よ

う
、

次
の

よ
う

な
整

理
・

合
理

化
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。

ⅰ
 

監
査

及
び

四
半

期
レ

ビ
ュ

ー
が

不
要

で
あ

る
こ

と
の

明
確

化

上
場

会
社

の
決

算
に

関
す

る
情

報
は

、
投

資
者

の
投

資
判

断
の

基
礎

と
な

る
最

も
重

要
な

会
社

情
報

の
一

つ
で

あ
り

、
上

場
会

社
は

、
決

算
の

内
容

が
定

ま
っ

た

と
き

に
、

直
ち

に
そ

の
内

容
を

開
示

す
る

こ
と

が
義

務
付

け
ら

れ
て

い
る

。
一

方

で
、

決
算

短
信

に
つ

い
て

は
、

約
４

割
の

上
場

会
社

が
監

査
後

に
公

表
し

て
い

る

な
ど

5
、
迅

速
に

公
表

す
べ

き
決

算
の

内
容

が
既

に
定

ま
っ

て
い

る
に

も
関

わ
ら

ず

決
算

短
信

が
公

表
さ

れ
て

い
な

い
場

合
も

多
い

の
で

は
な

い
か

と
の

指
摘

が
あ

る
。
 

ま
た

、
四

半
期

決
算

短
信

に
つ

い
て

は
、

四
半

期
報

告
書

と
開

示
の

日
程

が
近

接
し

て
い

る
事

例
も

あ
り

、
四

半
期

報
告

書
と

一
本

化
す

べ
き

と
の

指
摘

が
あ

る

一
方

、
開

示
の

日
程

が
近

接
し

て
い

る
の

は
、

四
半

期
レ

ビ
ュ

ー
に

よ
る

確
認

を

待
っ

て
い

る
こ

と
に

よ
る

と
こ

ろ
も

あ
り

、
む

し
ろ

、
速

報
性

の
要

求
さ

れ
る

四

半
期

決
算

短
信

の
早

期
提

出
を

促
す

べ
き

で
は

な
い

か
と

の
指

摘
も

あ
る

。
 

こ
の

た
め

、
決

算
短

信
及

び
四

半
期

決
算

短
信

に
よ

る
情

報
開

示
の

意
義

が
速

報
性

に
あ

る
こ

と
を

再
確

認
し

、
監

査
・

四
半

期
レ

ビ
ュ

ー
を

待
っ

て
短

信
の

開

示
を

行
っ

て
い

る
企

業
に

つ
い

て
は

、
決

算
の

内
容

が
定

ま
っ

た
段

階
で

の
迅

速

な
開

示
を

求
め

る
趣

旨
か

ら
も

、
短

信
公

表
前

に
監

査
及

び
四

半
期

レ
ビ

ュ
ー

が

終
了

し
て

い
る

必
要

は
な

い
こ

と
を

改
め

て
明

確
に

す
べ

き
で

あ
る

。

ⅱ
 

速
報

性
に

着
目

し
た

記
載

内
容

の
削

減
に

よ
る

合
理

化

5
 
 
日

本
公

認
会

計
士

協
会
「
開

示
・
監
査

制
度

の
在

り
方
に

関
す
る

提
言

－
会

社
法

と
金

融
商
品

取
引

法
に

お
け

る
開

示
・

監
査

制
度

の
一

元
化

に
向

け
て

の
考
察

－
」
（
平

成
2
7
 
年

1
1
月
４

日
）
。
 

�
�
�
�
�
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有
価

証
券

報
告

書
は

、
詳

細
な

事
業

状
況

等
、
投

資
者

の
投

資
判

断
に

必
要

か
つ

重
要

な
情

報
を

提
供

す
る

も
の

で
あ

る
が

、
こ

の
役

割
に

照
ら

し
て

考
え

る
と

、
他

の
書

類
で

開
示

さ
れ

て
い

る
情

報
の

中
に

は
、
有

価
証

券
報

告
書

に
記

載
す

る
こ

と

が
よ

り
望

ま
し

い
も

の
が

あ
る

。
ま

た
、
こ

れ
ま

で
、
そ

の
時

々
の

必
要

性
に

応
じ

て
有

価
証

券
報

告
書

の
記

載
項

目
を

追
加

す
る

等
の

改
正

を
行

っ
て

き
た

が
、
そ

の

中
に

は
、
現

時
点

で
は

記
載

内
容

が
重

複
し

て
い

る
と

考
え

ら
れ

る
も

の
や

制
度

導

入
時

に
意

図
し

て
い

た
情

報
開

示
が

な
さ

れ
て

い
な

い
も

の
が

あ
る

。
 

そ
こ

で
、
よ

り
体

系
立

っ
た

分
か

り
や

す
い

開
示

が
行

わ
れ

る
よ

う
、
現

時
点

で

の
開

示
の

要
請

を
踏

ま
え

、
次

の
よ

う
な

整
理
・
合

理
化

を
行

う
と

と
も

に
、
対

話

に
資

す
る

開
示

内
容

の
充

実
を

図
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。

ⅰ
 

経
営

方
針

等
の

記
載

の
追

加
 

決
算

短
信

で
記

載
を

削
除

す
る

こ
と

と
し

た
経

営
方

針
に

つ
い

て
は

、
投

資
者

の
投

資
判

断
に

必
要

か
つ

重
要

な
情

報
で

あ
り

、
対

話
に

資
す

る
情

報
で

も
あ

る

た
め

、
有

価
証

券
報

告
書

に
記

載
す

る
こ

と
で

開
示

内
容

を
整

理
し

、
例

え
ば

、

「
対

処
す

べ
き

課
題

及
び

経
営

方
針

等
」

と
し

て
、

現
行

の
対

処
す

べ
き

課
題

に

加
え

て
経

営
環

境
及

び
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

記
載

を
求

め
る

こ
と

が
適

当

で
あ

る
。

 

ⅱ
 

「
財

政
状

態
、

経
営

成
績

及
び

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
の

状
況

の
分

析
」

の
記

載
の

合
理

化
と

対
話

に
資

す
る

内
容

の
充

実
 

（
ⅰ

）
制

度
の

現
状

現
行

の
有

価
証

券
報

告
書

で
は

、
 

ａ
）

 
「

業
績

等
の

概
要

」
と

し
て

、
業

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

に
つ

い
て

、
セ

グ
メ

ン
ト

別
に

、
前

年
同

期
と

比
較

し
て

分
析

的
に

記
載

す
る

こ
と

 

ｂ
）

 
「

生
産

、
受

注
及

び
販

売
の

状
況

」
と

し
て

、
生

産
、

受
注

及
び

販
売

の
実

績
に

つ
い

て
、

前
年

同
期

と
比

較
し

て
セ

グ
メ

ン
ト

情
報

に
関

連
付

け
て

記
載

す
る

と
と

も
に

、
生

産
能

力
、

主
要

な
製

商
品

の
仕

入
価

格
・

販
売

価
格

等
に

著
し

い
変

化
が

あ
っ

た
場

合
等

、
特

記
す

べ
き

事
項

が
あ

る
と

き
は

、
そ

の
内

容
を

記
載

す
る

こ
と

 

ｃ
）
 
「

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分
析

」

（
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 D
i
s
c
u
s
s
i
o
n
 a
n
d
 A
n
a
l
y
s
i
s
。
以

下
「

M
D
&
A
」
と

い
う

。
）

と
し

て
、

事
業

の
状

況
等

に
関

し
て

投
資

者
が

適
正

な
判

断
を

行
う

こ
と

が
で

き
る

よ
う

、
経

営
成

績
に

重
要

な
影

響
を

与
え

る
要

因
に

つ
い

て
の

分
析

な
ど

、
財

政
状

態
、

経
営

成
績

及
び

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
（

以
下

�
�
�
�
�

7
 

②
事
業
報
告
・
計
算
書
類

事
業
報
告
・
計
算
書
類
は
、
株
主
・
債
権
者
に
対
し
て
、
権
利
行
使
の
た
め
の
情

報
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
記
載
事
項
の
多
く
は
、
有
価
証
券
報
告
書
で

提
供
さ
れ
る
投
資
者
の
投
資
判
断
の
た
め
の
情
報
と
同
種
の
事
項
と
な
っ
て
い
る
。
 

経
団
連
で
は
、
「
会
社
法
施
行
規
則
及
び
会
社
計
算
規
則
に
よ
る
株
式
会
社
の
各

種
書
類
の
ひ
な
型
（
改
訂
版
）
」（
平
成
2
8
年
３
月
９
日
公
表
）（
以
下
「
経
団
連
ひ

な
型
」
と
い
う
。
）
と
し
て
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
の
ひ
な
型
を
提
供
し
て
い

る
。
経
団
連
ひ
な
型
と
有
価
証
券
報
告
書
と
の
間
に
は
、
同
種
の
記
載
事
項
に
つ
い

て
記
載
を
求
め
る
内
容
に
差
異
が
生
じ
て
い
る
部
分
が
あ
り
9
、
上
場
会
社
か
ら
は
、

事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
内
容
を
共
通
化
で
き
る
よ
う

に
す
べ
き
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

事
業
報
告
・
計
算
書
類
の
開
示
内
容
を
規
定
し
て
い
る
会
社
法
施
行
規
則
及
び
会

社
計
算
規
則
は
、
各
書
類
の
様
式
や
事
業
報
告
に
関
す
る
記
載
の
詳
細
に
つ
い
て
は

定
め
て
い
な
い
。
こ
の
た
め
、
経
団
連
ひ
な
型
に
即
し
て
い
な
く
て
も
、
会
社
法
施

行
規
則
及
び
会
社
計
算
規
則
の
記
載
事
項
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
に
共

通
の
記
載
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
 

こ
れ
に
よ
り
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
で
記
載
し
た
内
容
を
参
照
し
て
有
価
証
券

報
告
書
で
記
載
す
る
、
あ
る
い
は
有
価
証
券
報
告
書
で
記
載
す
る
内
容
を
参
照
し
て

事
業
報
告
・
計
算
書
類
に
記
載
す
る
こ
と
で
、
両
者
を
実
質
的
に
一
体
化
し
て
作

成
・
開
示
す
る
こ
と
が
よ
り
容
易
と
な
る
。
ま
た
、
開
示
時
点
を
合
わ
せ
る
こ
と
に

よ
り
、
両
者
を
一
体
の
書
類
と
し
て
開
示
す
る
こ
と
も
よ
り
容
易
に
な
る
。
 

さ
ら
に
、
 
融
庁
、
法
務
省
、
経
団
連
等
の
関
係
者
は
、
こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て

各
企
業
に
周
知
し
、
記
載
内
容
の
共
通
化
や
一
体
化
を
行
お
う
と
す
る
企
業
の
取
組

み
を
行
い
や
す
く
す
る
と
と
も
に
、
記
載
内
容
の
更
な
る
共
通
化
や
一
体
化
を
目
指

し
、
継
続
的
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
 

③
有
価
証
券
報
告
書

9
 

例
え
ば

、
会

社
法

施
行

規
則

は
事
業

報
告

の
内

容
と

し
て

「
重
要

な
親

会
社

及
び

子
会

社
の
状

況
」

を
定

め
て

お
り

、

有
価

証
券

報
告

書
で

は
「

関
係

会
社
の

状
況

」
と

し
て

こ
れ

ら
を
含

む
関

係
会

社
に

つ
い

て
記
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら
れ

て
い

る
こ

と
か

ら
、
有
価

証
券

報
告
書

の
内

容
を

記
載

す
れ

ば
法
令

上
は

記
載

内
容

を
共

通
化
で

き
る

。
一

方
、
そ
の

具

体
的

内
容

の
一

つ
と

し
て

、
有

価
証
券

報
告

書
は

関
係

会
社

の
間
接

所
有

も
含

め
た

議
決

権
の
保

有
割

合
を

、
経

団
連
ひ

な
型

は
出

資
比

率
を

定
め

て
お

り
、
経

団
連

ひ
な

型
を

参
照

し
て
記

載
す

る
場

合
、
共
通

化
の
た

め
に

は
両

者
を

記
載
す

る
必

要
が

あ
る

。

ま
た

、
会

社
法

施
行

規
則

は
事

業
報
告

の
内

容
と

し
て
「
当

該
事
業

年
度

の
末

日
に

お
け

る
使
用

人
の

状
況

」
を

定
め

て
お

り
、
有
価

証
券

報
告

書
で

は
「
従

業
員

の
状

況
」
と
し

て
年
間

平
均

給
与

等
を

記
載

す
る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る

こ
と

か
ら

、
や

は
り

有
価

証
券

報
告
書

の
内

容
を

記
載

す
れ

ば
法
令

上
は

記
載

内
容

を
共

通
化
で

き
る

。
一

方
、
具
体

的

内
容

と
し

て
経

団
連

ひ
な

型
は

従
業
員

数
の

前
期

末
比

増
減

等
を
定

め
て

お
り

、
経

団
連

ひ
な
型

を
参

照
し

て
記

載
す
る

場
合

、
共

通
化

の
た

め
に

は
経

団
連
ひ

な
形

の
定

め
る

こ
れ

ら
の
項

目
も

記
載

す
る

必
要

が
あ
る

。

�
�
�
�
�
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0
 

と
い

う
M
D
&
A
の

目
的

に
沿

っ
た

も
の

と
な

る
よ

う
、
事

業
全

体
及

び
セ

グ

メ
ン

ト
別

の
経

営
成

績
等

に
重

要
な

影
響

を
与

え
た

要
因

に
つ

い
て

経
営

者
の

視
点

に
よ

る
認

識
と

分
析

な
ど

を
記

載
す

る
。

ま
た

、
そ

の
際

、
中

長
期

的
な

視
点

か
ら

の
投

資
を

促
す

観
点

か
ら

、
経

営
者

が
、
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

中
長

期
的

な
目

標
に

照
ら

し
て

、
経

営
成

績
等

を
ど

の
よ

う
に

分
析

・
評

価
し

て
い

る
か

を
記

載
で

き
る

こ
と

を
明

確
に

す
る

。
 

ⅲ
 

新
株

予
約

権
等

の
記

載
の

合
理

化
 

「
新

株
予

約
権

等
の

状
況

」
、
「

ラ
イ

ツ
プ

ラ
ン

の
内

容
」

及
び

「
ス

ト
ッ

ク
オ

プ
シ

ョ
ン

制
度

の
内

容
」

は
、

い
ず

れ
も

株
式

の
希

釈
化

の
可

能
性

を
明

ら
か

に

す
る

た
め

の
開

示
項

目
で

あ
る

が
、

 

・
 

「
ラ

イ
ツ

プ
ラ

ン
の

内
容

」
は

買
収

防
衛

策
と

し
て

発
行

さ
れ

た
新

株
予

約

権
で

あ
る

こ
と

 

・
 

「
ス

ト
ッ

ク
オ

プ
シ

ョ
ン

制
度

の
内

容
」

は
役

職
員

の
報

酬
と

し
て

発
行

さ

れ
た

新
株

予
約

権
で

あ
る

こ
と

 

を
、
そ

れ
ぞ

れ
投

資
者

に
明

確
に

す
る

た
め

に
、「

新
株

予
約

権
等

の
状

況
」
と

一

部
記

載
内

容
が

重
複

す
る

部
分

が
生

じ
る

こ
と

も
念

頭
に

置
い

た
上

で
、

別
個

に

記
載

す
る

欄
を

設
け

た
も

の
で

あ
る

。
 

し
か

し
、

そ
の

後
の

各
制

度
の

定
着

状
況

等
を

踏
ま

え
る

と
、

現
時

点
に

お
い

て
は

、
別

個
の

欄
と

せ
ず

と
も

投
資

者
が

当
該

有
価

証
券

の
性

質
等

を
誤

認
す

る

お
そ

れ
は

小
さ

く
な

っ
た

と
考

え
ら

れ
る

た
め

、
こ

れ
ら

の
各

欄
を

統
合

し
、

ラ

イ
ツ

プ
ラ

ン
及

び
ス

ト
ッ

ク
オ

プ
シ

ョ
ン

制
度

の
内

容
を

記
載

す
る

こ
と

で
開

示

項
目

を
合

理
化

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

 
 

 
 

④
 

そ
の

他
共

通
化

で
き

る
項

目
 

事
業

報
告

の
「

上
位

1
0
名

の
株

主
の

状
況

」
で

は
、

所
有

割
合

の
算

定
の

基
礎

と
な

る
発

行
済

株
式

に
つ

い
て

、
大

株
主

の
議

決
権

に
着

目
し

て
自

己
株

式
を

控
除

し
て

い
る

の
に

対
し

、
有

価
証

券
報

告
書

の
「

大
株

主
の

状
況

」
で

は
、
流

通
市

場

へ
の

情
報

提
供

等
の

観
点

か
ら

自
己

株
式

を
控

除
し

て
い

な
い

。
し

か
し

な
が

ら
、

自
己

株
式

の
数

に
係

る
情

報
は
「

議
決

権
の

状
況

」
等

で
も

開
示

さ
れ

て
い

る
こ

と

を
考

慮
す

る
と

、
有

価
証

券
報

告
書

に
お

け
る

「
大

株
主

の
状

況
」

に
お

い
て

も
、

発
行

済
株

式
か

ら
自

己
株

式
を

控
除

す
る

こ
と

で
事

業
報

告
と

の
共

通
化

を
図

る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

 
３

．
対

話
の

促
進

に
向

け
た

開
示

の
日

程
・

手
続

の
あ

り
方

 

（
１

）
対

話
の

促
進

に
向

け
た

開
示

・
株

主
総

会
日

程
の

あ
り

方
 

�
�
�
�
�

9
 

「
経

営
成

績
等

」
と

い
う

。
）

の
状

況
に

関
す

る
分

析
・

検
討

内
容

を
記

載
す

る
こ

と
 

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
こ

れ
ら

の
項

目
は

、
そ

の
時

々
の

必
要

性
に

応
じ

て
追

加
し

て
き

た
も

の
で

あ
る

が
、
現

在
の

開
示

の
状

況
を

見
る

と
、
例

え
ば

、「
M
D
&
A
」

に
お

い
て
「

業
績

等
の

概
要

」
の

記
載

を
参

照
す

る
例

や
、
「

業
績

等
の

概
要

」

に
「

生
産

、
受

注
及

び
販

売
の

状
況

」
と

同
じ

情
報

が
含

ま
れ

て
い

る
例

が
多

く
見

ら
れ

る
な

ど
、

内
容

が
重

複
し

て
い

る
部

分
が

あ
る

と
の

指
摘

が
あ

る
。

 

他
方

、
「

業
績

等
の

概
要

」
の

記
載

が
財

務
情

報
の

要
約

に
と

ど
ま

り
分

析

的
に

記
載

さ
れ

て
い

な
い

例
や

、
「

生
産

、
受

注
及

び
販

売
の

状
況

」
に

関
し

て
特

記
す

べ
き

事
項

の
記

載
が

不
十

分
な

例
が

見
ら

れ
る

と
の

意
見

が
あ

る
。

ま
た

、
「

M
D
&
A
」

は
、

本
来

、
経

営
者

の
視

点
に

よ
る

経
営

成
績

等
に

関
す

る

十
分

な
分

析
・

検
討

が
記

載
さ

れ
る

べ
き

も
の

で
あ

り
、

企
業

と
株

主
・

投
資

者
と

の
建

設
的

な
対

話
を

促
進

す
る

う
え

で
も

重
要

な
情

報
と

な
る

が
、

我
が

国
の

企
業

に
よ

る
「

M
D
&
A
」

は
、

ひ
な

型
的

な
開

示
と

な
っ

て
お

り
、

付
加

価

値
に

乏
し

い
と

の
意

見
が

あ
る

。
 

（
ⅱ

）
見

直
し

の
方

向
性

こ
う

し
た

意
見

も
踏

ま
え

、
内

容
が

重
複

し
て

い
る

部
分

の
合

理
化

を
図

り

つ
つ

、
「

業
績

等
の

概
要

」
、
「

生
産

、
受

注
及

び
販

売
の

状
況

」
や
「

M
D
&
A
」

で
本

来
意

図
さ

れ
て

い
た

開
示

を
よ

り
充

実
さ

せ
、

よ
り

体
系

立
っ

た
分

か
り

や
す

い
開

示
を

行
う

こ
と

で
企

業
と

株
主
・
投

資
者

と
の

対
話

に
資

す
る

よ
う

、

次
の

よ
う

な
手

当
て

を
行

う
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

ａ
）
 

「
M
D
&
A
」
と

の
記

載
の

重
複

が
見

ら
れ

る
「

業
績

等
の

概
要

」
及

び
「

生

産
、

受
注

及
び

販
売

の
状

況
」

は
、

「
M
D
&
A
」

に
お

け
る

分
析

・
検

討
の

基
礎

情
報

と
し

て
も

位
置

付
け

ら
れ

る
た

め
、

記
載

の
合

理
化

の
観

点
か

ら
、

「
M
D
&
A
」

に
こ

れ
ら

の
項

目
を

統
合

し
、

「
M
D
&
A
」

に
、

 

・
経

営
成

績
等

の
状

況
（

生
産

、
受

注
及

び
販

売
の

状
況

を
含

む
。

）

の
概

要

・
経

営
成

績
等

の
状

況
の

分
析

・
検

討
内

容

を
記

載
す

る
。

ｂ
）

 
経

営
成

績
等

の
状

況
の

概
要

の
記

載
に

当
た

っ
て

は
、

事
業

全
体

及
び

セ
グ

メ
ン

ト
別

の
経

営
成

績
等

の
客

観
的

な
状

況
（

実
績

値
）

を
記

載
す

る
。

ｃ
）

 
経

営
成

績
等

の
状

況
の

分
析

・
検

討
の

記
載

に
当

た
っ

て
は

、
経

営
者

の
視

点
か

ら
企

業
情

報
を

具
体

的
に

、
か

つ
、

分
か

り
や

す
く

開
示

す
る

�
�
�
�
�
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て
、

適
切

な
手

当
て

を
行

う
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

ま
た

、
手

続
に

関
し

て
、

書
類

の

印
刷

・
発

送
に

要
す

る
時

間
を

省
く

こ
と

で
、

事
業

報
告

・
計

算
書

類
の

作
成

・
監

査

の
時

間
を

確
保

し
つ

つ
、

株
主

総
会

の
前

に
十

分
な

期
間

を
置

い
て

株
主

に
情

報
を

提

供
で

き
る

よ
う

、
事

業
報

告
・
計

算
書

類
等

の
電

子
化

を
進

め
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。

ま
た

、
 

場
会

社
の

こ
の

よ
う

な
取

組
み

が
進

ん
で

行
く

よ
う

、
関

係
者

に
お

い
て

は
、

継
続

的
な

取
組

み
を

行
っ

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 
 

（
２

）
株

主
総

会
日

程
の

柔
軟

化
の

た
め

の
開

示
の

見
直

し
 

例
え

ば
３

月
決

算
の

会
社

が
７

月
に

株
主

総
会

を
開

催
す

る
場

合
、

議
決

権
行

使
基

準
日

は
決

算
日

よ
り

遅
い

日
と

な
る

1
1
が

、
有

価
証

券
報

告
書

及
び

事
業

報
告

で
は

、
決

算
日

の
「

大
株

主
の

状
況

」
及

び
「

 
位

1
0
名

の
株

主
の

状
況

」
を

記
載

す
る

こ
と

と

さ
れ

て
い

る
。

そ
の

結
果

、
議

決
権

行
使

の
た

め
の

株
主

の
確

定
と

は
別

に
、

大
株

主

の
状

況
等

を
開

示
書

類
に

記
載

す
る

た
め

に
株

主
を

確
定

し
な

け
れ

ば
な

ら
ず

、
全

体

と
し

て
企

業
の

事
務

負
担

が
増

加
す

る
お

そ
れ

が
指

摘
さ

れ
て

い
る

。
 

こ
の

よ
う

な
事

務
負

担
が

生
じ

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
、

大
株

主
の

状
況

等
の

記
載

時
点

を
決

算
日

か
ら

議
決

権
行

使
基

準
日

へ
変

更
す

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

有
価

証

券
報

告
書

及
び

事
業

報
告

に
お

い
て

は
、

株
主

の
権

利
行

使
や

投
資

者
の

投
資

判
断

を

適
切

に
行

わ
せ

る
た

め
に

、
株

主
総

会
で

の
 

場
会

社
の

意
思

決
定

に
重

要
な

影
響

を

及
ぼ

し
う

る
者

を
開

示
さ

せ
て

い
る

も
の

と
考

え
、

議
決

権
行

使
基

準
日

を
有

価
証

券

報
告

書
及

び
事

業
報

告
に

お
け

る
大

株
主

の
状

況
等

の
記

載
時

点
に

で
き

る
よ

う
に

す

る
1
2
こ

と
が

望
ま

し
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
３

）
事

業
報

告
・

計
算

書
類

等
の

電
子

化
の

促
進

 

株
主

総
会

議
案

の
十

分
な

検
討

期
間

を
確

保
す

る
た

め
の

取
組

み
と

し
て

は
、

適
切

な
株

主
総

会
日

程
を

設
定

す
る

こ
と

の
ほ

か
、

書
類

の
印

刷
・

郵
送

に
係

る
時

間
な

ど

を
省

く
こ

と
で

事
業

報
告

・
計

算
書

類
等

を
早

期
に

株
主

に
提

供
す

る
こ

と
が

考
え

ら

れ
る

。
 

現
行

制
度

 
は

、
株

主
か

ら
事

前
に

同
意

を
得

ら
れ

れ
ば

、
事

業
報

告
・

計
算

書
類

等
の

全
て

を
電

子
的

に
提

供
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
が

、
株

主
の

事
前

同
意

が
な

い

場
合

は
、
電

子
的

に
提

供
可

能
な

書
類

は
、
こ

れ
ら

の
う

ち
株

主
資

本
等

変
動

計
算

書
・

個
別

注
記

表
な

ど
一

部
の

書
類

に
限

ら
れ

る
。

 

 
 
 
会
社
法
は
、
 
式
会
社
が
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
基
準
日
は
、
 
主
が
当
該
基
準
日
か
ら
３
ヶ
月
以
内
に
権
利
行
使
で

き
る
も
の
に
限
ら
れ
る
と
し
て
い
る
（
会
社
法
第
1
2
4
条
第
２
項
）
。
こ
の
た
め
、
 
主
総
会
の
開
催
日
を
決
算
日
の
翌
 

日
か
ら
３
ヶ
月
以
上
後
の
日
と
す
る
と
、
決
算
日
か
ら
 
主
総
会
の
開
催
日
ま
で
の
期
間
が
３
ヶ
月
を
超
え
る
こ
と
と
な
 

り
、
議
決
権
行
使
基
準
日
を
決
算
日
に
設
定
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。

 
2
 
議
決
権
行
使
基
準
日
が
事
業
報
告
の
提
供
よ
り
も
後
の
日
と
な
る
場
合
に
は
、
議
決
権
行
使
基
準
日
に
お
け
る
大
 
主

の
状
況
を
事
業
報
告
へ
記
載
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
 
主
の
確
定
を
２
回
行
う
こ
と
に
よ
る
事
務
負
担
が
生
じ
る
こ
と
に

留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
 

�
�
�
�
�

 
 

 

 
場

会
社

は
、

株
主

と
の

建
設

的
な

対
話

の
促

進
や

、
そ

の
た

め
の

正
確

な
情

報
提

供
等

の
観

点
を

考
慮

し
て

、
株

主
総

会
関

連
の

日
程

を
適

切
に

設
定

す
べ

き
で

あ
る

。

ま
た

、
 

場
会

社
は

、
株

主
総

会
に

お
い

て
株

主
が

適
切

な
判

断
を

行
う

こ
と

に
資

す

る
と

考
え

ら
れ

る
情

報
を

必
要

に
応

じ
適

確
に

提
供

す
べ

き
で

あ
る

（
コ

ー
ポ

レ
ー

ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド

補
充

原
則

１
－

２
①

、
１

－
２

③
）
。
こ

の
点

に
関

連
し

て
、
機

関
投

資
家

等
か

ら
は

、
基

本
的

な
考

え
方

に
お

い
て

も
言

及
し

た
と

お
り

、
以

下
の

指

摘
が

あ
る

。
 

・
 

 
場

会
社

は
株

主
に

対
す

る
情

報
提

供
を

充
実

す
る

た
め

、
株

主
総

会
の

開
催

前

に
有

価
証

券
報

告
書

を
開

示
す

べ
き

で
あ

る
。

 

・
 

招
集

通
知

等
の

発
送

か
ら

株
主

総
会

開
催

日
ま

で
の

期
間

は
、

例
え

ば
英

国
で

は

約
４

週
間

以
 

と
さ

れ
て

お
り

、
他

の
欧

米
諸

国
で

も
概

ね
同

等
の

期
間

が
確

保
さ

れ
て

い
る

。
 

場
会

社
は

、
株

主
総

会
関

連
の

日
程

を
設

定
す

る
に

当
た

り
、

こ
う

し
た

国
際

的
な

水
準

を
勘

案
す

べ
き

で
あ

る
。

 

・
 

例
え

ば
、

必
要

が
あ

れ
ば

株
主

総
会

の
開

催
日

を
７

月
に

遅
ら

せ
る

な
ど

、
株

主

が
議

案
の

十
分

な
検

討
期

間
を

確
保

で
き

る
よ

う
に

株
主

総
会

の
日

程
を

設
定

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 
場

会
社

に
お

い
て

は
、

こ
う

し
た

指
摘

や
国

際
的

な
動

向
を

踏
ま

え
て

、
例

え
ば

、
 

・
 

株
主

総
会

前
、

で
き

る
だ

け
早

い
時

期
に

有
価

証
券

報
告

書
を

開
示

す
る

 

・
 

株
主

総
会

議
案

の
十

分
な

検
討

期
間

を
確

保
す

る
た

め
、

適
切

な
株

主
総

会
日

程

の
設

定
や

事
業

報
告

・
計

算
書

類
等

の
早

期
提

供
等

を
行

う
 

な
ど

の
取

組
み

を
進

め
る

こ
と

に
よ

り
、

株
主

と
の

建
設

的
な

対
話

を
充

実
さ

せ
て

い

く
こ

と
が

望
ま

れ
る

。
 

 
場

会
社

の
こ

の
よ

う
な

取
組

み
を

後
押

し
す

る
た

め
に

は
、

株
主

総
会

に
係

る
開

示
の

日
程

・
手

続
に

つ
い

て
も

、
対

話
の

促
進

に
つ

な
が

る
よ

う
に

す
る

観
点

か
ら

の

自
由

度
を

向
 

さ
せ

る
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

こ
の

た
め

、
各

企
業

に
よ

る
適

切
な

株

主
総

会
日

程
の

設
定

に
関

し
て

選
択

肢
が

広
が

る
よ

う
、

例
え

ば
３

月
決

算
の

会
社

が

株
主

総
会

を
７

月
に

開
催

す
る

場
合

1
0
に

支
障

と
な

り
得

る
開

示
書

類
の

記
載

に
つ

い

 
0
 
主
総
会
の
７
月
開
催
に
つ
い
て
は
、
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
①
有
価
証
券
報
告
書
の
 
主
総
会
前
提
出
や
 
主
総
会
議

案
の
十
分
な
検
討
期
間
の
確
保
を
通
じ
た
対
話
の
促
進
、
②
 
主
総
会
の
開
催
日
の
集
中
緩
和
等
に
繋
が
り
う
る
、
③
事

業
報
告
・
計
算
書
類
等
の
提
供
時
期
を
遅
ら
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
そ
の
場
合
に
は
監
査
時
間
の
確
保
に
資
す
る
こ

と
と
な
る
、
と
い
っ
た
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
①
 
主
総
会
で
は
、
前
事
業
年
度
ま
で
の
業
績
を
踏
ま
え
、
役
員
の
選
解
任
や
経
営
計
画

の
賛
否
等
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
業
績
に
応
じ
た
企
業
の
意
思
決
定
が
遅
れ
か
ね
な
い
、
②
決
算
早
期
化
に
向
け
た

こ
れ
ま
で
の
経
営
努
力
が
否
定
さ
れ
る
、
と
い
っ
た
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

�
�
�
�
�
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刑
事
罰
等
の
厳
重
な
制
裁
が
あ
る
こ
と
や
、
投
資
判
断
の
た
め
に
真
に
重
要
な
情
報
を
分
か
り

や
す
く
開
示
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
に
も
鑑
み
、
今
後
、
非
財
務
情
報
の
開
示
を
明
示
的
に
義

務
付
け
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
場
合
に
は
、
 

・
 
投
資
者
の
投
資
判
断
に
真
に
必
要
な
情
報
で
あ
る
か
 

・
 
当
該
情
報
が
証
券
市
場
に
お
い
て
浸
透
し
、
投
資
者
が
誤
解
な
く
利
用
で
き
る
も
の
と

な
っ
て
い
る
か
 

・
 
開
示
を
求
め
る
こ
と
に
よ
り
開
示
企
業
が
負
担
す
る
コ
ス
ト
、
投
資
者
等
に
よ
る
情
報

の
獲
得
と
評
価
の
た
め
に
負
担
す
る
コ
ス
ト
な
ど
、
市
場
全
体
と
し
て
の
コ
ス
ト
が
過
大

と
な
ら
な
い
か
 

・
 
開
示
を
求
め
る
こ
と
に
よ
り
、
開
示
企
業
が
萎
縮
し
、
全
体
と
し
て
情
報
開
示
の
質
と

量
が
低
下
す
る
こ
と
に
な
ら
な
い
か
 

・
 
他
の
法
律
に
よ
り
、
開
示
が
要
求
さ
れ
て
い
る
か
 

な
ど
の
要
素
を
総
合
的
に
検
討
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

ま
た
、
基
本
的
な
考
え
方
に
お
い
て
も
言
及
し
た
と
お
り
、
企
業
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
利

便
性
を
向
 
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
特
に
海
外
機
関
投
資
家
を
中
心
に
、
投
資
者
等
に
は
、
複
数

の
開
示
書
類
で
開
示
さ
れ
て
い
る
情
報
を
１
つ
に
ま
と
め
て
分
か
り
や
す
く
提
供
し
て
ほ
し
い

と
の
ニ
ー
ズ
も
あ
る
。
各
企
業
が
任
意
開
示
を
充
実
さ
せ
て
い
く
に
際
し
て
は
、
こ
う
し
た
投

資
者
等
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
に
、
例
え
ば
、
複
数
の
開
示
書
類
の
情
報
を
１
つ
の
書
類
に

統
合
す
る
方
法
や
、
同
一
の
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
 
に
複
数
の
開
示
書
類
へ
の
リ
ン
ク
を
体
系
的
に

掲
載
す
る
方
法
な
ど
、
情
報
の
提
供
方
法
に
つ
い
て
創
意
工
夫
を
発
揮
す
る
こ
と
が
重
要
と
考

え
ら
れ
る
。

Ⅳ
．
そ
の
他
 

１
．
単
体
財
務
諸
表
に
お
け
る
I
F
R
S
の
任
意
適
用
 

我
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
連
結
財
務
諸
表
を
国
際
会
計
基
準
（
I
F
R
S
）

に
準
拠
し
て
作
成
し
提
出
す
る
こ
と
が
平
成
2
2
年
３
月
期
か
ら
可
能
と
さ
れ
た
。
そ
の
後
現

在
に
至
る
ま
で
、
連
結
財
務
諸
表
を
I
F
R
S
に
準
拠
し
て
作
成
す
る
会
社
（
I
F
R
S
の
任
意
適
用

会
社
）
の
数
は
着
実
に
増
加
し
て
お
り
、
平
成
2
8
年
３
月
3
1
日
時
点
で
は
1
0
9
社
（
 
場

会
社
全
体
の
時
価
総
額
に
占
め
る
割
合
は
約
２
割
）
の
 
場
会
社
が
I
F
R
S
の
任
意
適
用
を
開

始
又
は
任
意
適
用
の
予
定
を
公
表
し
て
い
る
。
 

現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
 
、
I
F
R
S
の
任
意
適
用
会
社
で
あ
っ
て
も
、
単
体
財
務
諸
表
は

日
本
基
準
に
基
づ
い
て
作
成
す
る
必
要
が
あ
る
。
一
部
の
I
F
R
S
の
任
意
適
用
会
社
か
ら
は
、

�
�
�
�
�
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事
前
の
同
意
な
し
に
電
子
的
に
提
供
可
能
な
書
類
の
範
囲
を
拡
大
し
、
事
業
報
告
・

計
算
書
類
等
の
電
子
化
が
進
め
ば
、
印
刷
に
要
す
る
時
間
を
短
縮
で
き
、
株
主
総
会
議

案
の
十
分
な
検
討
期
間
の
確
保
や
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
の
作
成
・
監
査
の
時
間

の
拡
大
に
繋
が
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
る
。
他
方
、
デ
メ
リ
ッ
ト

と
し
て
、
対
象
範
囲
や
方
法
に
よ
っ
て
は
、
個
人
の
議
決
権
行
使
率
の
低
下
や
デ
ジ
タ

ル
デ
バ
イ
ド
（
情
報
格
差
）
の
問
題
を
招
く
お
そ
れ
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
る
。

こ
う
し
た
意
見
を
踏
ま
え
る
と
、
事
前
の
同
意
な
し
に
電
子
的
に
提
供
可
能
な
書
類

の
範
囲
を
拡
大
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
が
、
デ
メ
リ
ッ
ト
に
対
し
て
は
各
企
業
や
株
主

の
状
況
に
応
じ
た
配
慮
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
1
3
。
 

Ⅲ
．
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実
 

非
財
務
情
報
に
は
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
や
M
D
&
A
な
ど
の
ほ
か
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
社
会
・

環
境
に
関
す
る
情
報
な
ど
様
々
な
情
報
が
含
ま
れ
る
。
近
年
、
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
に
向

け
た
取
組
み
の
進
展
や
社
会
・
環
境
問
題
へ
の
関
心
の
高
ま
り
な
ど
に
よ
り
、
こ
れ
ら
の
非
財

務
情
報
に
対
す
る
関
心
が
更
に
高
ま
っ
て
い
る
。
 

有
価
証
券
報
告
書
で
は
、
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
な
事
項
を
記
載
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
お
り
、
例
え
ば
、
社
会
・
環
境
問
題
が
発
行
体
の
事
業
や
業
績
に
重
要

な
影
響
を
与
え
る
場
合
に
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
M
D
&
A
や
事
業
等
の
リ
ス
ク
の
欄
な
ど
で
当

該
事
項
の
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
近
年
、
証
券
取
引
所
に
お
い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
よ
り
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
開
示
が
拡
充
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
加
え
、

様
々
な
情
報
に
対
す
る
投
資
者
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
、
多
く
の

企
業
が
、
C
S
R（
企
業
の
社
会
的
責
任
）
報
告
書
や
環
境
報
告
書
等
、
多
様
か
つ
専
門
的
な
非
財

務
情
報
を
開
示
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
 

こ
の
よ
う
な
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
は
、
今
後
と
も
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
ニ
ー
ズ
に
応

じ
て
企
業
の
創
意
工
夫
を
生
か
し
た
開
示
を
行
っ
て
い
く
観
点
か
ら
、
任
意
開
示
の
形
で
充
実

さ
せ
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
1
4
。
 

な
お
、
非
財
務
情
報
の
内
容
に
よ
っ
て
は
、
制
度
 
、
開
示
を
義
務
付
け
る
べ
き
も
の
が
出

て
く
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
た
め
、
開
示
を
義
務
化
す
べ
き
情
報
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
整
理

し
て
お
く
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
中
、
有
価
証
券
報
告
書
は
、
虚
偽
記
載
に
つ
い
て

 
3
 
例
え
ば
、
電
子
提
供
を
行
う
た
め
の
手
続
と
し
て
定
款
変
更
を
要
求
す
る
、
ま
た
、
電
子
提
供
す
る
場
合
に
も
希
望
す

る
 
主
に
は
書
面
交
付
請
求
権
を
認
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

1
4
 
 
非
財
務
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
欧
米
各
国
に
お
い
て
開
示
充
実
の
動
き
が
見
ら
れ
て
お
り
、
こ
う
し
た
動
向
を
注

視
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
こ
う
し
た
指
摘
も
踏
ま
え
、
引
き
続
き
非
財
務
情
報
の
開
示
の
あ
り
方
を
検
討

し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

�
�
�
�
�
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の
投
資
者
に
も
同
時
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
ル
ー
ル
は
置
か
れ
て
い
な
い
1
5
。
 

従
来
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
を
導
入
す
べ
き
と
の
意
見
に
対
し
て

は
、
我
が
国
に
お
い
て
そ
の
導
入
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
問
題
が
顕
著
な
形
で
は
発
生
し
て

い
な
い
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
一
方
で
、
近
年
、
企
業
の
内
部
情
報
を
顧
客
に
提
供
し
て
勧

誘
を
行
っ
た
証
券
会
社
に
対
す
る
行
政
処
分
の
事
案
に
お
い
て
、
 
場
会
社
が
当
該
証
券
会

社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
未
公
表
の
業
績
に
関
す
る
情
報
を
提
供
し
て
い
た
な
ど
の
問
題
が
発
生

し
て
い
る
。
ま
た
、
外
国
投
資
家
な
ど
か
ら
は
、
主
要
国
の
多
く
が
情
報
開
示
の
公
正
性
・

透
明
性
の
観
点
か
ら
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
を
導
入
し
て
お
り
、
市
場

の
信
頼
を
確
保
す
る
た
め
に
も
同
様
の
ル
ー
ル
を
我
が
国
に
お
い
て
も
導
入
す
る
必
要
が
あ

る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
も
あ
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
れ
ば
、
企
業
に
よ
る
公
平
・
公
正
な
情
報
開
示
に
よ
り
、
株
主
・

投
資
者
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
と
と
も
に
、
市
場
参
加
者
の
信
頼
を
確
保
す
る
た

め
、
我
が
国
に
お
い
て
も
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入
に
つ
い
て
、

具
体
的
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入
に
つ
い
て
は
、
企
業
が
情
報
 

を
提
供
す
る
こ
と
に
消
極
的
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
や
、
報
道
機
関
や
ア
ナ
リ
ス

ト
に
よ
る
正
当
な
取
材
活
動
等
が
困
難
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

我
が
国
で
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入
を
検
討
す
る
に
当
た
っ
て

は
、
こ
う
し
た
指
摘
に
つ
い
て
も
十
分
に
考
慮
し
た
 
で
、
内
部
情
報
の
公
平
・
公
正
な
開

示
を
確
保
す
る
た
め
、
ル
ー
ル
が
適
用
さ
れ
る
情
報
の
範
囲
、
例
外
と
し
て
特
定
の
 
三
者

へ
の
情
報
開
示
が
許
容
さ
れ
る
場
面
、
違
反
に
対
す
る
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
内
容
等
の
制

度
設
計
の
あ
り
方
に
つ
き
、
諸
外
国
に
お
け
る
実
務
も
踏
ま
え
た
詳
細
な
検
討
を
行
っ
て
い

く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

３
．
中
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
判
断
 

企
業
に
よ
る
情
報
開
示
を
、
持
続
的
な
成
長
及
び
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
 
に
つ
な

1
5
 

我
が
国

で
は
、
金
融

商
品
取

引
業
者

等
が
、
投
資
判
断
に

影
響
を

及
ぼ

す
未

公
表

の
重

要
な
情

報
を

提
供

し
て

顧
客

を

勧
誘

す
る

こ
と

は
禁

止
さ

れ
て

い
る
が
（

金
融

商
品

取
引
業

等
に
関

す
る

内
閣

府
令
第

1
1
7
条
第

１
項

第
1
4
号

）
、
同
様

の
情

報
を

企
業

が
提

供
す

る
こ

と
は
禁

止
さ

れ
て

い
な

い
。

 

ま
た

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

防
止
す

る
た

め
、

上
場

会
社

等
に
係

る
会

社
関

係
者

が
、
「

他
人
に

利
益

を
得

さ
せ

、

又
は

当
該

他
人

の
損

失
の

発
生

を
回
避

さ
せ

る
目

的
」
を
も
っ

て
業

務
等

に
関

す
る

重
要

事
実
を

伝
達

す
る

こ
と

は
禁
止

さ
れ

て
い

る
も

の
の

（
金

融
商

品
取
引

法
第

1
6
7
条
の

２
第

１
項
）
、
伝

達
行

為
が

他
人
の

利
得
又

は
損

失
回

避
を

目
的

と
し

な
い

場
合

は
規

制
の

対
象

と
な
ら

ず
、
ま
た

、
情

報
伝
達

者
に

罰
則

及
び

課
徴

金
が

科
さ
れ

る
の

は
情

報
受

領
者
が

実
際

に
売

買
等

を
行

っ
た

場
合

に
限
ら

れ
る

（
金

融
商

品
取

引
法
第

1
7
5
条
の

２
第

１
項

、
第

1
9
7
条

の
２

）
。
 

�
�
�
�
�

 
5
 

事
務

負
担

を
軽

減
す

る
た

め
、

単
体

財
務

諸
表

や
会

社
法

 
の

計
算

書
類

に
つ

い
て

も
I
F
R
S

に
準

拠
し

て
作

成
す

る
こ

と
を

認
め

て
ほ

し
い

と
い

う
要

望
も

寄
せ

ら
れ

て
い

る
。

こ
の

要

望
に

対
応

す
る

際
に

は
、

I
F
R
S
と

日
本

基
準

の
差

異
を

踏
ま

え
、

配
当

等
に

係
る

財
源

規
制

や
課

税
 

の
取

扱
い

な
ど

、
他

の
制

度
に

お
い

て
も

手
当

て
が

必
要

と
な

り
う

る
と

の
指

摘

が
あ

り
、

 
場

会
社

等
の

ニ
ー

ズ
を

踏
ま

え
た

検
討

が
必

要
と

考
え

ら
れ

る
。

 

「
『

日
本

再
興

戦
略

』
改

訂
2
0
1
5
」

に
お

い
て

「
I
F
R
S
の

任
意

適
用

企
業

の
更

な
る

拡
大

促
進

」
と

し
て

引
き

続
き

取
組

み
が

求
め

ら
れ

て
い

る
こ

と
に

も
鑑

み
る

と
、

単
体

財
務

諸

表
及

び
計

算
書

類
に

お
け

る
I
F
R
S
の

任
意

適
用

を
認

め
る

こ
と

に
つ

い
て

、
 

場
会

社
等

の

ニ
ー

ズ
も

踏
ま

え
な

が
ら

、
関

係
省

庁
に

お
い

て
検

討
が

進
め

ら
れ

る
こ

と
が

望
ま

れ
る

。
 

 
２

．
情

報
の

公
平

・
公

正
な

開
示

に
つ

い
て

の
ル

ー
ル

持
続

的
な

成
長

と
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

 
に

向
け

た
、

株
主

・
投

資
者

と
の

建
設

的
な

対
話

を
充

実
さ

せ
る

た
め

、
企

業
が

株
主

・
投

資
者

に
対

し
情

報
を

積
極

的
に

提
供

す

る
こ

と
は

重
要

で
あ

る
。

他
方

で
、

公
平

・
公

正
な

情
報

開
示

は
証

券
市

場
の

健
全

な
発

展

に
必

要
不

可
欠

な
要

素
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
企

業
が

重
要

な
情

報
を

正
当

な
理

由
な

く
特

定

の
者

に
の

み
提

供
す

る
こ

と
が

あ
れ

ば
、

市
場

参
加

者
の

信
頼

を
損

ね
、

ひ
い

て
は

証
券

市

場
の

健
全

な
発

展
を

阻
害

す
る

こ
と

に
な

り
か

ね
な

い
。

 

公
平

・
公

正
な

情
報

開
示

に
対

す
る

市
場

の
信

頼
を

確
保

す
る

た
め

、
諸

外
国

に
お

い
て

は
、

企
業

が
情

報
を

タ
イ

ム
リ

ー
に

公
表

す
る

た
め

の
ル

ー
ル

と
と

も
に

、
公

表
前

の
内

部

情
報

を
特

定
の

第
三

者
に

提
供

す
る

場
合

に
当

該
情

報
が

他
の

投
資

者
に

も
同

時
に

提
供

さ

れ
る

こ
と

を
確

保
す

る
た

め
の

ル
ー

ル
（

フ
ェ

ア
・

デ
ィ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
・

ル
ー

ル
）

が

置
か

れ
て

い
る

。
例

え
ば

、
米

国
に

お
い

て
は

、
「

証
券

の
発

行
企

業
等

が
、
そ

の
発

行
企

業

又
は

発
行

証
券

に
関

す
る

重
要

か
つ

未
公

表
の

情
報

を
特

定
の

情
報

受
領

者
に

対
し

て
開

示

す
る

場
合

、
意

図
的

な
開

示
の

場
合

は
同

時
に

、
意

図
的

で
な

い
開

示
の

場
合

は
速

や
か

に
、

当
該

情
報

を
公

表
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

」
と

す
る

ル
ー

ル
（

R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 F
D
）

が
導

入
さ

れ
て

お
り

、
E
U
の

市
場

阻
害

行
為

指
令

（
M
a
r
k
e
t
 
A
b
u
s
e
 
D
i
r
e
c
t
i
v
e
）

に
も

類
似

の
規

定

が
置

か
れ

て
い

る
。

 

他
方

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、

証
券

取
引
所

に
よ

る
適

時
開

示
制

度
は
整
備

さ
れ

て
い

る

も
の

の
、

適
時

開
示

前
の

内
部

情
報

を
企

業
が

第
三

者
に

提
供

す
る

場
合

に
当

該
情

報
が

他
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 １・２ （略）  １・２ （略） 

３【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】（32） ３【対処すべき課題】（32） 

４～７ (略) ４～７ (略) 

第３～第７ （略） 第３～第７ （略） 

第三部・第四部 （略） 第三部・第四部 （略） 

（記載上の注意） 

（１）～（31） （略） 

（記載上の注意） 

（１）～（31） （略） 

（32） 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在において連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下（32）にお

いて同じ。）が経営方針・経営戦略等を定めている場合には、当該経営方針・経営戦略等の内容を記

載すること。また、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、その

内容について記載すること。 

ｂ 最近日現在における連結会社の経営環境並びに事業上及び財務上の対処すべき課題について、その

内容、対処方針等を具体的に記載すること。 

なお、基本方針を定めている会社については、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第11

8条第３号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである

旨を記載すること。 

（32） 対処すべき課題 

最近日現在における連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社）の事業上及び財務

上の対処すべき課題について、その内容、対処方針等を具体的に記載すること。 

なお、基本方針を定めている会社については、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第118条

第３号に掲げる事項を記載すること。 

（33）～（41） （略） （33）～（41） （略） 

（42） ライツプランの内容 

ａ 「第二部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題

等」において記載を要する基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の

決定が支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を

発行している場合には、「ライツプランの内容」の欄に記載すること。なお、「（２） 新株予約権

等の状況」の記載と重複している場合には、その旨のみを記載することができる。 

ｂ （略） 

（42） ライツプランの内容 

ａ 「第二部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 対処すべき課題」において記載を要する基

本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止

するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を発行している場合には、「ラ

イツプランの内容」の欄に記載すること。なお、「（２） 新株予約権等の状況」の記載と重複して

いる場合には、その旨のみを記載することができる。 

ｂ （略） 

（43）～（87） （略） （43）～（87） （略） 

�����
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げ
る
た
め
に
は
、
企
業
が
開
示
し
た
情
報
が
投
資
者
に
よ
る
中
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資

判
断
に
活
用
さ
れ
て
い
く
よ
う
に
す
る
た
め
の
取
組
み
を
引
き
続
き
充
実
さ
せ
て
い
く
必
要

が
あ
る
。
  

こ
う
し
た
取
組
み
の
例
と
し
て
、
例
え
ば
、
 

・
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
に
お
い
て
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
 
及
び
企
業
の
持

続
的
成
長
を
促
す
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
が
よ
り
実
効
的
な
も
の
と
な
る
よ
う
、

機
関
投
資
家
に
よ
る
投
資
先
企
業
と
の
対
話
や
議
決
権
行
使
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
議

論
を
行
う
。

・
個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
平
均
株
式
保
有
期
間
が
３
年
超
と
な
っ
て
い
る
者
が
約

７
割
程
度
い
る
な
ど
1
6
、
中
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
者
と
し
て
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、

確
定
拠
出
年
金
や
N
I
S
A
（
少
額
投
資
非
課
税
制
度
）
の
制
度
拡
充
等
も
踏
ま
え
、
日
本

証
券
業
協
会
等
に
よ
る
個
人
投
資
家
の
リ
テ
ラ
シ
ー
向
 
に
向
け
た
取
組
み
に
お
い
て
、

中
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
に
関
す
る
教
育
1
7
を
一
層
拡
充
さ
せ
て
い
く
。

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
1
8
。

Ⅴ
．
お
わ
り
に

以
 
が
、
企
業
と
株
主
・
投
資
者
と
の
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
情
報
開
示
の
あ
り

方
に
つ
い
て
の
当
ワ
ー
キ
ン
グ
･
グ
ル
ー
プ
の
検
討
の
結
果
で
あ
る
。
金
融
庁
を
は
じ
め
と
す
る

関
係
者
に
お
い
て
、
本
報
告
書
の
提
言
の
実
現
に
向
け
た
作
業
が
速
や
か
に
進
め
ら
れ
る
こ
と

を
期
待
す
る
。
 

企
業
と
株
主
・
投
資
者
と
の
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
取
組
み
は
、
本
報
告
書
の
提

言
に
よ
っ
て
完
了
す
る
も
の
で
は
な
く
、
関
係
者
に
お
け
る
継
続
的
な
取
組
み
が
不
可
欠
で
あ

る
。
開
示
制
度
の
利
用
者
た
る
企
業
や
株
主
・
投
資
者
等
に
お
い
て
、
建
設
的
な
対
話
の
促
進

に
向
け
た
あ
る
べ
き
姿
を
日
々
模
索
し
、
よ
り
良
い
実
務
を
形
成
し
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。
ま
た
、
関
係
者
に
お
い
て
は
、
本
報
告
書
の
提
言
の
実
施
状
況
や
そ
の
効
果
を
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
す
る
と
と
も
に
、
更
な
る
取
組
み
に
つ
い
て
引
き
続
き
必
要
な
検
討
を
行
っ
て
い
く
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。

以
 
 

 
6

日
本

証
券

業
協

会
「

個
人
投

資
家
の

証
券

投
資

に
関

す
る

意
識
調

査
」
（
平

成
2
7
年

 
0
月
）
。

 
7

中
長

期
的
な

視
点

か
ら

の
投

資
判
断

を
行

う
た

め
に

は
、
財

務
諸
表

等
を

理
解

す
る

た
め

の
会
計

知
識

に
関

す
る

教
育

も
重

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 
8

こ
の

ほ
か

、
中

長
期

的
な
視

点
か
ら

の
投

資
を

促
す

観
点

か
ら
、
受
理

日
か

ら
１

年
と

さ
れ
て

い
る

参
照

方
式

の
有

価

証
券

届
出

書
の

公
衆

縦
覧

期
間
（

金
融

商
品

取
引

法
第

2
5
条

第
１
項

第
２

号
）
を
、
一
般
的

な
有

価
証

券
届

出
書
と
同

様
に

５
年

（
同

項
第

１
号

）
と

す
る
こ

と
な

ど
に

つ
い

て
も

検
討
を

行
う

こ
と

が
考

え
ら

れ
る
。
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ディスクロージャーワーキング・グループ報告（2016年）に基づく諸施策



 

新株予約権の行使の条件   

新株予約権の譲渡に関する事項   

代用払込みに関する事項   

組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関す

る事項 
  

 

（削る） 

 

⑶【ライツプランの内容】(42) 

決議年月日  

付与対象者  

新株予約権の数  

新株予約権の目的となる株式の種類  

新株予約権の目的となる株式の数  

新株予約権の行使時の払込金額  

新株予約権の行使期間  

新株予約権の行使により株式を発行する場合の

株式の発行価格及び資本組入額 

 

新株予約権の行使の条件  

新株予約権の譲渡に関する事項  

取得条項に関する事項  

信託の設定の状況  

代用払込みに関する事項  
 

⑶【発行済株式総数、資本金等の推移】(42) 

（略） 

⑷【所有者別状況】(43) 

（略） 

⑷【発行済株式総数、資本金等の推移】(43) 

（略） 

⑸【所有者別状況】(44) 

（略） 

⑸【大株主の状況】(44)                            年  月  日現在 

氏名又は名称 住所 所有株式数（株） 

発行済株式（自己株

式を除く。）の総数

に対する所有株式数

の割合（％） 

    

    

    

⑹【大株主の状況】(45)                            年  月  日現在 

氏名又は名称 住所 所有株式数（株） 

発行済株式総数に対

する所有株式数の割

合（％） 

    

    

    

  3  
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  企 業 内 容 等 の 開 示 に 関 す る 内 閣 府 令 （ 昭 和 四 十 八 年 大 蔵 省 令 第 五 号 ） 

改  正  案 現     行 

  

 二号様式 
【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書  

（略） 

第一部 （略） 

第二部【企業情報】 

第１ （略） 

 二号様式 
【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

（略） 

第一部 （略） 

第二部【企業情報】 

第１ （略） 

第２【事業の状況】 第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】(30) （新設） 

２【事業等のリスク】(31) （新設） 

３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】(32) １【業績等の概要】(30) 

（削る） ２【生産、受注及び販売の状況】(31) 

（削る） ３【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】(32) 

（削る） ４【事業等のリスク】(33) 

４【経営上の重要な契約等】(33) 

５【研究開発活動】(34) 

５【経営上の重要な契約等】(34) 

６【研究開発活動】(35) 

（削る） ７【財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】(36) 

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(35) 

２【主要な設備の状況】(36) 

３【設備の新設、除却等の計画】(37) 

第４【提出会社の状況】 

１【株式等の状況】 

⑴【株式の総数等】(38) 

（略） 

⑵【新株予約権等の状況】 

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(37) 

２【主要な設備の状況】(38) 

３【設備の新設、除却等の計画】(39) 

第４【提出会社の状況】 

１【株式等の状況】 

⑴【株式の総数等】(40) 

（略） 

⑵【新株予約権等の状況】(41) 

①【ストックオプション制度の内容】(39) 

②【ライツプランの内容】(40) 

③【その他の新株予約権等の状況】(41) 

 

区分 
最近事業年度末現在 

（ 年 月 日） 

提出日の前月末現在 

（ 年 月 日） 

新株予約権の数   

新株予約権のうち自己新株予約権の数   

新株予約権の目的となる株式の種類   

新株予約権の目的となる株式の数   

新株予約権の行使時の払込金額   

新株予約権の行使期間   

新株予約権の行使により株式を発行する場合の

株式の発行価格及び資本組入額 
  

  2  
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日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 

①【連結貸借対照表】(60) 

②【連結損益計算書及び連結包括利益計算書】又は【連結損益及び包括利益計算書】(61) 

③【連結株主資本等変動計算書】(62) 

④【連結キャッシュ・フロー計算書】(63) 

⑤【連結附属明細表】(64) 

⑵【その他】(65) 

２【財務諸表等】 

⑴【財務諸表】(66) 

①【貸借対照表】(67) 

②【損益計算書】(68) 

③【株主資本等変動計算書】(69) 

④【キャッシュ・フロー計算書】(70) 

⑤【附属明細表】(71) 

⑵【主な資産及び負債の内容】(72) 

⑶【その他】(73) 

第６【提出会社の株式事務の概要】(74) 

（略） 

第７【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(75) 

２【その他の参考情報】(76) 

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(77) 

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(78) 

（略） 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(79) 

（略） 

第２【保証会社以外の会社の情報】(80) 

（略） 

第３【指数等の情報】(81) 

（略） 

第四部【特別情報】 

第１【最近の財務諸表】(82) 

（略） 

第２【保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(83) 

（略） 

①【連結貸借対照表】(61) 

②【連結損益計算書及び連結包括利益計算書】又は【連結損益及び包括利益計算書】(62) 

③【連結株主資本等変動計算書】(63) 

④【連結キャッシュ・フロー計算書】(64) 

⑤【連結附属明細表】(65) 

⑵【その他】(66) 

２【財務諸表等】 

⑴【財務諸表】(67) 

①【貸借対照表】(68) 

②【損益計算書】(69) 

③【株主資本等変動計算書】(70) 

④【キャッシュ・フロー計算書】(71) 

⑤【附属明細表】(72) 

⑵【主な資産及び負債の内容】(73) 

⑶【その他】(74) 

第６【提出会社の株式事務の概要】(75) 

（略） 

第７【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(76) 

２【その他の参考情報】(77) 

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(78) 

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(79) 

（略） 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(80) 

（略） 

第２【保証会社以外の会社の情報】(81) 

（略） 

第３【指数等の情報】(82) 

（略） 

第四部【特別情報】 

第１【最近の財務諸表】(83) 

（略） 

第２【保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(84) 

（略） 

（記載上の注意） 

⑴～⑺ （略） 

⑻ 新規発行株式 

ａ～ｃ （略） 

ｄ 新規発行株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、次に掲げる事項を欄外に

記載すること。 

⒜・⒝ （略） 
⒞ 当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等に表示された権利の行使に関する事項（当該権利の

行使を制限するために支払われる金銭その他の財産に関する事項を含む。）について割当予定先（募

集又は売出しにより割当てを予定している者をいう。⒟及び⒠において同じ。）との間で締結する予

（記載上の注意） 

⑴～⑺ （略） 

⑻ 新規発行株式  

ａ～ｃ （略） 

ｄ 新規発行株式が行使価額修正条項付新株予約権付社債券等である場合には、次に掲げる事項を欄外に

記載すること。 

⒜・⒝ （略） 
⒞ 当該行使価額修正条項付新株予約権付社債券等に表示された権利の行使に関する事項（当該権利の

行使を制限するために支払われる金銭その他の財産に関する事項を含む。）について割当予定先（募

集又は売出しにより割当てを予定している者をいう。以下ｄにおいて同じ。）との間で締結する予定
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計 ―   
 

    

計 ―   
 

⑹【議決権の状況】(45) 

（略） 

⑺【議決権の状況】(46) 

（略） 

（削る） 

 

⑻【ストックオプション制度の内容】(47) 

決議年月日  

付与対象者の区分及び人数  

新株予約権の目的となる株式の種類  

株式の数  

新株予約権の行使時の払込金額  

新株予約権の行使期間  

新株予約権の行使の条件  

新株予約権の譲渡に関する事項  

代用払込みに関する事項  

組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関す

る事項 
 

 

⑺【役員・従業員株式所有制度の内容】(46) ⑼【従業員株式所有制度の内容】(47－２) 

２【自己株式の取得等の状況】(47) 

【株式の種類等】         (48) 

⑴【株主総会決議による取得の状況】(49) 

（略） 

⑵【取締役会決議による取得の状況】(50) 

（略） 

⑶【株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容】(51) 

⑷【取得自己株式の処理状況及び保有状況】(52) 

（略） 

３【配当政策】(53) 

４【株価の推移】(54) 

（略） 

５【役員の状況】(55) 

（略） 

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

⑴【コーポレート・ガバナンスの状況】(56) 

⑵【監査報酬の内容等】(57) 

（略） 

第５【経理の状況】(58) 

１【連結財務諸表等】 

⑴【連結財務諸表】(59) 

２【自己株式の取得等の状況】(48) 

【株式の種類等】         (49) 

⑴【株主総会決議による取得の状況】(50) 

（略） 

⑵【取締役会決議による取得の状況】(51) 

（略） 

⑶【株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容】(52) 

⑷【取得自己株式の処理状況及び保有状況】(53) 

（略） 

３【配当政策】(54) 

４【株価の推移】(55) 

（略） 

５【役員の状況】(56) 

（略） 

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

⑴【コーポレート・ガバナンスの状況】(57) 

⑵【監査報酬の内容等】(58) 

（略） 

第５【経理の状況】(59) 

１【連結財務諸表等】 

⑴【連結財務諸表】(60) 
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の届出書の提出日前６月以内に行われた第三者割当がある場合には、割当議決権数に準じて算出した当

該第三者割当により割り当てられ、又は割り当てられた株式等に係る議決権の数（当該第三者割当以後

に株式分割が行われた場合にあっては当該株式分割により増加した議決権の数を加えた数、株式併合が

行われた場合にあっては当該株式併合により減少した議決権の数を除いた数。以下ａにおいて「加算議

決権数」という。）を含む。）を提出者の総株主の議決権（「第二部 企業情報」の「第４ 提出会社の

状況」の「１ 株式等の状況」の「⑹ 議決権の状況」の「① 発行済株式」に記載すべき総株主の議

決権をいう。ｂ及び(23－７)ｃにおいて同じ。）の数から加算議決権数を控除した数で除した数が 0.25

以上となる場合 

の届出書の提出日前６月以内に行われた第三者割当がある場合には、割当議決権数に準じて算出した当

該第三者割当により割り当てられ、又は割り当てられた株式等に係る議決権の数（当該第三者割当以後

に株式分割が行われた場合にあっては当該株式分割により増加した議決権の数を加えた数、株式併合が

行われた場合にあっては当該株式併合により減少した議決権の数を除いた数。以下ａにおいて「加算議

決権数」という。）を含む。）を提出者の総株主の議決権（「第二部 企業情報」の「第４ 提出会社の

状況」の「⑺ 議決権の状況」の「① 発行済株式」に記載すべき総株主の議決権をいう。以下ｂ及び

(23－７)のｃにおいて同じ。）の数から加算議決権数を控除した数で除した数が0.25以上となる場合 

ｂ・ｃ （略） 

(23－７) 第三者割当後の大株主の状況 

ｂ・ｃ （略） 

(23－７) 第三者割当後の大株主の状況 

ａ この届出書に係る第三者割当により割当予定先に株式が割り当てられ、又は割り当てられた新株予約

権が行使された場合（当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに株式等が交付された場合を含む。

以下(23－７)において同じ。）における大株主の状況について、(44)のｂ及びｃに準じて記載すること。 

ａ この届出書に係る第三者割当により割当予定先に株式が割り当てられ、又は割り当てられた新株予約

権が行使された場合（当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに株式等が交付された場合を含む。

以下(23－７)において同じ。）における大株主の状況について、(45)のｂ及びｃに準じて記載すること。 

ｂ・ｃ （略） 

(23－８)・(23－９) （略） 

ｂ・ｃ （略） 

(23－８)・(23－９) （略） 

(23－10) その他参考になる事項 
自己株式（会社法第113条第４項に規定する自己株式をいう。以下同じ。）又は自己新株予約権（会社

法第255条第１項に規定する自己新株予約権をいう。以下同じ。）の売出しにより第三者割当を行う場合

には、当該売出しによる手取金の使途について、⒇に準じて記載すること (23－10) その他参考になる事項 
自己株式又は自己新株予約権の売出しにより第三者割当を行う場合には、当該売出しによる手取金の使

途について、⒇に準じて記載すること。 

(24) （略） (24) （略） 

(25) 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近５連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による

指標等」という。）の推移について記載すること。 

なお、指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この

様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により指定国際会計基準による

連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準（連結財務諸表

規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作

成した場合（同条の規定により修正国際基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式

において同じ。）には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様式記載上の注意⒅のｈに

より指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は⒅のｉにより修正国

際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合における当該連結会計年度を含む。）に

ついては、連結財務諸表規則による指標等に相当する指標等の推移について記載すること。この場合に

おいて、当該連結会計年度について(32)のｅ又はｆにより要約連結財務諸表を作成したときには、当該

要約連結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指標等の推移について併せて記載す

ること。 

⒜～⒬ （略） 

(25) 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近５連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による

指標等」という。）の推移について記載すること。 

なお、指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この

様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により指定国際会計基準による

連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準（連結財務諸表

規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作

成した場合（同条の規定により修正国際基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式

において同じ。）には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様式記載上の注意⒅のｈに

より指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は⒅のｉにより修正国

際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合における当該連結会計年度を含む。）に

ついては、連結財務諸表規則による指標等に相当する指標等の推移について記載すること。この場合に

おいて、当該連結会計年度について(30)のｄ又はｆにより要約連結財務諸表を作成したときには、当該

要約連結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指標等の推移について併せて記載す

ること。 

⒜～⒬ （略） 

ｂ～ｄ （略） 

(26)～(29) （略） 

ｂ～ｄ （略） 

(26)～(29) （略） 

(30) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在において連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下(30)において

同じ。）が経営方針・経営戦略等を定めている場合には、当該経営方針・経営戦略等の内容を記載する

こと。また、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、その内容につ

いて記載すること。 

ｂ 最近日現在における連結会社の経営環境並びに事業上及び財務上の対処すべき課題について、その内

容、対処方針等を具体的に記載すること。 

なお、基本方針を定めている会社については、会社法施行規則（平成 18年法務省令第 12号）第 118

（新設） 
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定の取決めの内容（締結する予定がない場合はその旨） 
⒟～⒡ （略） 

ｅ～ｉ （略） 

⑼～⑾ （略） 

⑿ 新規発行新株予約権証券  

ａ～ｐ （略） 

ｑ 「新株予約権証券の引受け」については、⑾に準じて記載すること。ただし、法第２条第６項第３号

に掲げる方法による新株予約権証券（同号に規定する新株予約権証券をいう。以下ｑにおいて同じ。）

の引受けの場合は、次の⒜から⒡までに定めるところにより記載すること。 

⒜・⒝ （略） 

⒞ 「引受新株予約権数」の欄には、引受人が取得する新株予約権証券に係る新株予約権（法第２条第

６項第３号に規定する新株予約権をいう。以下⒞において同じ。）の数の算定方法及び引受けの対象

となる新株予約権証券の全てを取得することになったと仮定した場合の新株予約権証券に係る新株予

約権の数を記載すること。 

⒟～⒡ （略） 

⒀～(23－２) （略） 

(23－３) 割当予定先の状況 

次のａからｇまでに掲げる事項について、割当予定先（第三者割当により提出者が割当てを予定してい

る者をいう。以下この様式において同じ。）ごとに当該ａからｇまでに定めるところにより記載するこ

と。 

また、割当予定先が特定引受人（会社法第206条の２第１項又は第244条の２第１項に規定する特定引

受人をいう。以下この様式において同じ。）に該当する場合であって、当該特定引受人に関する事項を記

載するときには、ｈに定めるところにより記載すること。 

ａ 割当予定先の概要 次の⒜から⒟までに掲げる割当予定先の区分に応じ、当該⒜から⒟までに定める

事項を記載すること。⒟に定める事項については可能な範囲で記載すること。 

⒜～⒞ （略） 

⒟ 有価証券報告書提出会社及び有価証券報告書提出会社以外の法人以外の団体 名称、所在地、国内

の主たる事務所の責任者の氏名及び連絡先（割当予定先が非居住者の場合に限る。）、出資額、組成

目的、主たる出資者及びその出資比率並びにその業務執行組合員又はこれに類する者（以下この様式

において「業務執行組合員等」という。）に関する事項（⒜から⒟までに掲げる当該業務執行組合員

等の区分に応じ、当該⒜から⒟までに定める事項とする。） 

の取決めの内容（締結する予定がない場合はその旨） 
⒟～⒡ （略） 

ｅ～ｉ （略） 

⑼～⑾ （略） 

⑿ 新規発行新株予約権証券  

ａ～ｐ （略） 

ｑ 「新株予約権証券の引受け」については、⑾に準じて記載すること。ただし、法第２条第６項第３号

に掲げる方法による新株予約権証券（同号に規定する新株予約権証券をいう。以下ｑにおいて同じ。）

の引受けの場合は、次の⒜から⒡までに定めるところにより記載すること。 

⒜・⒝ （略） 

⒞ 「引受新株予約権数」の欄には、引受人が取得する新株予約権証券に係る新株予約権（法第２条第

６項第３号に規定する新株予約権をいう。以下ｑにおいて同じ。）の数の算定方法及び引受けの対象

となる新株予約権証券の全てを取得することになったと仮定した場合の新株予約権証券に係る新株予

約権の数を記載すること。 

⒟～⒡ （略） 

⒀～(23－２) （略） 

(23－３) 割当予定先の状況 

次のａからｇまでに掲げる事項について、割当予定先（第三者割当により提出者が割当てを予定してい

る者をいう。以下この様式において同じ。）ごとに当該ａからｇまでに定めるところにより記載するこ

と。 

また、割当予定先が特定引受人（会社法第206条の２第１項又は第244条の２第１項に規定する特定引

受人をいう。以下この様式において同じ。）に該当する場合であって、当該特定引受人に関する事項を記

載するときには、ｈに定めるところにより記載すること。 

ａ 割当予定先の概要 次の⒜から⒟までに掲げる割当予定先の区分に応じ、当該⒜から⒟までに定める

事項を記載すること。⒟に定める事項については可能な範囲で記載すること。 

⒜～⒞ （略） 

⒟ 有価証券報告書提出会社及び有価証券報告書提出会社以外の法人以外の団体 名称、所在地、国内

の主たる事務所の責任者の氏名及び連絡先（割当予定先が非居住者の場合に限る。）、出資額、組成

目的、主たる出資者及びその出資比率並びにその業務執行組合員又はこれに類する者（以下この様式

において「業務執行組合員等」という。）に関する事項（⒜から⒟までに掲げる当該業務執行組合員

等の区分に応じ、当該⒜から⒟までに定める事項とする。） 

なお、割当予定先又は業務執行組合員等が個人である場合における住所の記載に当たっては、市町

村（第 21 条第２項に規定する市町村をいう。(28)ｂ及び(44)ｃにおいて同じ。）までを記載しても差

し支えない。 

なお、割当予定先又は業務執行組合員等が個人である場合における住所の記載に当たっては、市町

村（第 21 条第２項に規定する市町村をいう。(28)ｂ及び(45)ｃにおいて同じ。）までを記載しても差

し支えない。 

ｂ～ｈ （略） 

(23－４)・(23－５) （略） 

(23－６) 大規模な第三者割当に関する事項 

この届出書に係る第三者割当により次に掲げる場合のいずれかに該当することとなる場合には、その旨

及びその理由を記載すること。なお、議決権の数の算出に当たっては、算定の基礎となる株式の数が届出

日後のいずれか一の日の市場価額その他の指標に基づき決定される場合には、届出日又はその前日のいず

れかの日の市場価額その他の指標に基づいて計算すること。 

ｂ～ｈ （略） 

(23－４)・(23－５) （略） 

(23－６) 大規模な第三者割当に関する事項 

この届出書に係る第三者割当により次のいずれかに掲げる場合に該当することとなる場合には、その旨

及びその理由を記載すること。なお、議決権の数の算出に当たっては、算定の基礎となる株式の数が届出

日後のいずれか一の日の市場価額その他の指標に基づき決定される場合には、届出日又はその前日のいず

れかの日の市場価額その他の指標に基づいて計算すること。 

ａ 第三者割当により割り当てられる株式又は新株予約権の目的である株式に係る議決権の数（当該議決

権の数に比して、当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに交付される株式又は新株予約権（社債

に付されているものを含む。以下(23－６)及び(23－７)において「株式等」という。）に係る議決権の数

が大きい場合には、当該議決権の数のうち最も大きい数をいい、以下(23－６)及び(23－７)において「割

当議決権数」という。）（この届出書に係る株券等の募集又は売出しと並行して行われており、又はこ

ａ 第三者割当により割り当てられる株式又は新株予約権の目的である株式に係る議決権の数（当該議決

権の数に比して、当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに交付される株式又は新株予約権（社債

に付されているものを含む。以下(23－６)及び(23－７)において「株式等」という。）に係る議決権の数

が大きい場合には、当該議決権の数のうち最も大きい数をいい、以下(23－６)及び(23－７)において「割

当議決権数」という。）（この届出書に係る株券等の募集又は売出しと並行して行われており、又はこ
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績の総販売実績に対する割合を記載すること。ただし、当該割合が 100 分の 10 未満の相手先につい

ては記載を省略することができる。 

⒠ 経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点

による認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析）を記

載すること。また、資本の財源及び資金の流動性に係る情報についても記載すること。なお、経営方

針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、当該

経営方針・経営戦略等又は当該指標等に照らして、経営者が経営成績等をどのように分析・検討して

いるかを記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

⒡ 「２ 事業等のリスク」において、重要事象等が存在する旨及びその内容を記載した場合には、経

営者の視点から、当該重要事象等についての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善

するための対応策を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｂ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

（新設） 

ｃ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度及び(67)ただし書により四半期貸借対照表を

掲げた場合にあっては当該四半期貸借対照表に係る四半期累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第６

号に規定する四半期累計期間をいう。以下この様式において同じ。）又は中間貸借対照表を掲げた場合

にあっては当該中間貸借対照表に係る中間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」とい

う。）における経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討

内容について、ａ及びｂに準じて記載すること。 

 

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合で、最近事業年度及び(68)ただし書により四半期貸借対照表を掲

げた場合にあっては当該四半期貸借対照表に係る四半期累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第６号

に規定する四半期累計期間をいう。以下この様式において同じ。）又は中間貸借対照表を掲げた場合に

あっては当該中間貸借対照表に係る中間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」とい

う。）における業績及びキャッシュ・フローの状況（キャッシュ・フローの状況については、(71)ただ

し書により四半期キャッシュ・フロー計算書を掲げた場合の当該四半期キャッシュ・フロー計算書に係

る四半期累計期間又は中間キャッシュ・フロー計算書を掲げた場合の当該事業年度の中間会計期間に係

るものに限る。）について、前年同期（前年同四半期累計期間又は前中間会計期間を除く。）と比較し

て分析的に記載すること。 

なお、業績については、セグメント情報に記載された区分により記載すること。 

ｄ 指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には、経営者の視点による経

営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、【経営成績等の状況の概要に係る主要な項目に

おける差異に関する情報】の欄を設けて、指定国際会計基準又は修正国際基準により作成した最近連結

会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目（収益に関する項目等。ｅ及びｆにおいて同じ。）と

連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度に係る連結財

務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項（当該差異の概算額等。ｅ及びｆにおいて

同じ。）を記載すること。ただし、指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表の作成を開

始した連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるときは、その直近のものをいう。）の直前連結会計

年度において連結財務諸表規則第 95 条又は連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則の一

部を改正する内閣府令（平成 14年内閣府令第 11号）附則第３項の規定に基づき、米国預託証券の発行

等に関して要請されている用語、様式及び作成方法（ｆにおいて「米国基準」という。）により連結財

務諸表を作成した提出会社（ｅにおいて「米国基準適用会社」という。）が、指定国際会計基準又は修

正国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、記載を要しない。 

ｃ 指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には、指定国際会計基準により作成した最近連

結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目（収益に関する項目等。ｄ、ｅ及びｆにおいて同

じ。）と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度に係

る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項（当該差異の概算額等。ｄ、ｅ及

びｆにおいて同じ。）を記載すること。ただし、指定国際会計基準により連結財務諸表の作成を開始し

た連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるときは、その直近のものをいう。）の直前連結会計年度

において連結財務諸表規則第 95 条又は連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則の一部を

改正する内閣府令（平成 14年内閣府令第 11号）附則第３項の規定に基づき、米国預託証券の発行等に

関して要請されている用語、様式及び作成方法（ｅ及びｆにおいて「米国基準」という。）により連結

財務諸表を作成した提出会社（ｄにおいて「米国基準適用会社」という。）が、指定国際会計基準によ

り連結財務諸表を作成した場合は、記載を要しない。 

ｅ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準により作成を開始した場

合には、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、【並行開示情

報】の欄を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結会

計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務諸

表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸表

について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際基準により作成すべき連

結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。）を(59)のａに準じて記

載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項

の変更に関する事項を記載すること。 

また、指定国際会計基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と

ｄ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準により作成を開始した場

合には、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結会計年度の直

前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務諸表を作成し

た場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸表について、

また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際基準により作成すべき連結財務諸表

について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。以下ｄにおいて同じ。）を(60)のａ

に準じて記載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる

重要な事項の変更に関する事項を記載すること。 

また、指定国際会計基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と

連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前
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条第３号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

(31) 事業等のリスク 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経営成績及びキャッシ

ュ・フローの状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣行・

経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に

重要な影響を及ぼす可能性のある事項を一括して具体的に、分かりやすく、かつ、簡潔に記載するこ

と。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（(32)ａ⒡において「重要事象等」という。）が存

在する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

（新設） 

(32) 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 (30) 業績等の概要 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、

提出会社の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下(32)において「経営成績等」という。）

の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による当該経営成績等の状況に関する分析・検討内容を、

具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の⒜から⒟までに

掲げる事項を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の⒠及び⒡に掲げ

る事項を含めて記載すること。 

⒜ 最近連結会計年度及び(60)ただし書により四半期連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修正国際

基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連結貸借対照表に相当するものを

いう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該四半期連結貸借対照表に係る四半

期連結累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第７号に規定する四半期連結累計期間をいう。以下こ

の様式において同じ。）又は中間連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修正国際基準により中間連

結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結貸借対照表に相当するものをいう。以下この様式に

おいて同じ。）を掲げた場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間（以下この

様式において「最近連結会計年度等」という。）における事業全体及びセグメント情報に記載された

区分ごとの経営成績の状況並びにキャッシュ・フローの状況（四半期連結累計期間におけるキャッシ

ュ・フローの状況については、(63)ただし書により四半期連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際

会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連結キャッ

シュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合に限る。）

について、前年同期（前年同四半期連結累計期間又は前中間連結会計期間を除く。）と比較して、そ

の概要を記載すること。 

⒝ 最近連結会計年度及び(60)ただし書により中間連結貸借対照表を掲げた場合にあっては、当該中間

連結貸借対照表に係る中間連結会計期間における生産、受注及び販売の実績について、前年同期(前

中間連結会計期間を除く。)と比較してセグメント情報に関連付けて記載し、生産、受注及び販売の

実績について著しい変動があった場合には、その内容を記載すること。また、(60)ただし書により四

半期連結貸借対照表を掲げた場合にあっては、当該四半期連結貸借対照表に係る四半期連結累計期間

において、生産、受注及び販売の実績について著しい変動があった場合には、その内容を記載するこ

と。 

⒞ 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著しい変化があった場合、

その他生産、受注、販売等に関して特記すべき事項がある場合には、セグメント情報に関連付けてそ

の内容について記載すること。 

⒟ 主要な販売先がある場合には、最近２連結会計年度等における相手先別の販売実績及び当該販売実

ａ 最近連結会計年度及び(61)ただし書により四半期連結貸借対照表（指定国際会計基準により四半期連

結財務諸表を作成した場合（四半期連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準による四

半期連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準により四半

期連結財務諸表を作成した場合（四半期連結財務諸表規則第 94 条の規定により修正国際基準による四

半期連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）にあっては、四半期連結貸借

対照表に相当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該四半期連結

貸借対照表に係る四半期連結累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第７号に規定する四半期連結累計

期間をいう。以下この様式において同じ。）又は中間連結貸借対照表（指定国際会計基準により中間連

結財務諸表を作成した場合（中間連結財務諸表規則第 87 条の規定により指定国際会計基準による中間

連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準により中間連結

財務諸表を作成した場合（中間連結財務諸表規則第 88 条の規定により修正国際基準による中間連結財

務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）にあっては、中間連結貸借対照表に相当

するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係

る中間連結会計期間（以下この様式において「最近連結会計年度等」という。）における業績及びキャ

ッシュ・フロー（指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、これに相

当するもの。以下この様式において同じ。）の状況（キャッシュ・フローの状況については、(64)ただ

し書により四半期連結キャッシュ・フロー計算書を掲げた場合の当該四半期連結キャッシュ・フロー計

算書に係る四半期連結累計期間又は中間連結キャッシュ・フロー計算書を掲げた場合の当該連結会計年

度の中間連結会計期間に係るものに限る。）について、前年同期（前年同四半期連結累計期間又は前中

間連結会計期間を除く。）と比較して分析的に記載すること。 

なお、業績については、セグメント情報に記載された区分により記載すること。 

 

  8  

�����

130

ディスクロージャーワーキング・グループ報告（2016年）に基づく諸施策



 

の他生産、受注及び販売等に関して特記すべき事項があるときは、セグメント情報に関連付けてその内

容について記載すること。 

ｄ 主要な販売先がある場合には、最近２連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近

２事業年度等）における相手先別の販売実績及び当該販売実績の総販売実績に対する割合を記載するこ

と。 

ただし、当該割合が100分の10未満の相手先については記載を省略することができる。 

（削る） (32) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在において連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下(32)において

同じ。）が経営方針・経営戦略等を定めている場合には、当該経営方針・経営戦略等の内容を記載する

こと。また、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、その内容につ

いて記載すること。 

ｂ 最近日現在における連結会社の経営環境並びに事業上及び財務上の対処すべき課題について、その内

容、対処方針等を具体的に記載すること。 

なお、基本方針を定めている会社については、会社法施行規則（平成 18年法務省令第 12号）第 118

条第３号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

（削る） (33) 事業等のリスク 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経営成績及びキャッシ

ュ・フローの状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣行・

経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に

重要な影響を及ぼす可能性のある事項を一括して具体的に、分かりやすく、かつ、簡潔に記載するこ

と。 

 ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（(36)において「重要事象等」という。）が存在す

る場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

(33) 経営上の重要な契約等 (34) 経営上の重要な契約等 

ａ 連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社）において事業の全部若しくは主要な部

分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上

の重要な契約を締結している場合には、その概要を記載すること。最近連結会計年度（連結財務諸表を

作成していない場合には最近事業年度。以下(33)において同じ。）の開始日から届出書提出日までの間

において、これらの契約について重要な変更又は解約があった場合には、その内容を記載すること。 

（新設） 

ｂ 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、吸収合併又は新設合併が行われるこ

とが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、吸収合併又は

新設合併の目的、条件、引継資産・負債の状況、吸収合併消滅会社となる会社又は新設合併消滅会社と

なる会社の株式１株又は持分に割り当てられる吸収合併存続会社となる会社又は新設合併設立会社とな

る会社の株式の数その他の財産（吸収合併存続会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てられる場

合を含む。）及びその算定根拠並びに当該吸収合併又は新設合併の後の吸収合併存続会社となる会社

（吸収合併消滅会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が吸収合併存続会社となる会

社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）又は新設合併

設立会社となる会社の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ａ 最近連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度。以下(34)において同

じ。）の開始日から届出書提出日までの間において、吸収合併又は新設合併が行われることが、業務執

行を決定する機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、吸収合併又は新設合併の目

的、条件、引継資産・負債の状況、吸収合併消滅会社となる会社又は新設合併消滅会社となる会社の株

式１株又は持分に割り当てられる吸収合併存続会社となる会社又は新設合併設立会社となる会社の株式

の数その他の財産（吸収合併存続会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てられる場合を含む。）

及びその算定根拠並びに当該吸収合併又は新設合併の後の吸収合併存続会社となる会社（吸収合併消滅

会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が吸収合併存続会社となる会社が発行する有

価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）又は新設合併設立会社となる

会社の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｃ （略） ｂ （略） 

（削る） ｃ 連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社）において事業の全部若しくは主要な部
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連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前

連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載するこ

と。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に指定国際会計基準に準拠して作成した連結財務

諸表を記載する場合又は米国基準適用会社である場合は、記載を要しない。 

連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載するこ

と。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に指定国際会計基準に準拠して作成した連結財務

諸表を記載する場合又は米国基準適用会社である場合は、記載を要しない。 

（削る） ｅ 修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には、修正国際基準により作成した最近連結会計年

度に係る連結財務諸表における主要な項目と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作

成した場合の最近連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事

項を記載すること。ただし、修正国際基準により連結財務諸表の作成を開始した連結会計年度（当該連

結会計年度が複数あるときは、その直近のものをいう。）の直前連結会計年度において米国基準により

連結財務諸表を作成した提出会社が、修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、記載を要し

ない。 

ｆ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について修正国際基準により作成を開始した場合に

は、【並行開示情報】の欄を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務

諸表（最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）

により連結財務諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成す

べき連結財務諸表について、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基

準により作成すべき連結財務諸表について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国

基準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をい

う。）を(59)のａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成の

ための基本となる重要な事項の変更に関する事項を記載すること。 

また、最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）又は指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には、修正国際基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前の連結会計年度に係る連結財務諸表におけ

るこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載すること。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に修正国際基準に準拠して作成した連結財務諸表

を記載する場合は、記載を要しない。 

ｆ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について修正国際基準により作成を開始した場合に

は、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結会計年度の直前連

結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務諸表を作成した場

合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸表について、指定

国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基準により作成すべき連結財務諸表

について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国基準により作成すべき連結財務諸

表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。以下ｆにおいて同じ。）を(60)の

ａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本とな

る重要な事項の変更に関する事項を記載すること。 

また、最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）又は指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には、修正国際基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前の連結会計年度に係る連結財務諸表におけ

るこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載すること。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に修正国際基準に準拠して作成した連結財務諸表

を記載する場合は、記載を要しない。 

（削る） (31) 生産、受注及び販売の状況 

ａ 最近連結会計年度及び(61)ただし書により中間連結貸借対照表を掲げた場合にあっては当該中間連結

貸借対照表に係る中間連結会計期間における生産、受注及び販売の実績について、前年同期（前中間連

結会計期間を除く。）と比較してセグメント情報に関連付けて記載すること。ただし、業種・業態によ

りこれによりがたい場合には、「業績等の概要」の記載に含めて生産、受注及び販売の状況について記

載することができる。 

また、(61)ただし書により四半期連結貸借対照表を掲げた場合にあっては、当該四半期連結貸借対照

表に係る四半期連結累計期間において、生産、受注及び販売の実績について著しい変動があった場合に

は、その内容を記載すること。 

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度及び(68)ただし書により中間貸借対照表を掲

げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間会計期間における生産、受注及び販売の実績について前

年同期（前中間会計期間を除く。）と比較してセグメント情報に関連付けて記載すること。ただし、業

種・業態によりこれによりがたい場合には、「業績等の概要」の記載に含めて生産、受注及び販売の状

況について記載することができる。 

また、(68)ただし書により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期貸借対照表に係る四半期

累計期間において、生産、受注及び販売の実績について著しい変動があった場合には、その内容を記載

すること。 

ｃ 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著しい変化があった場合、そ
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ａ 取締役、使用人等に対して新株予約権証券を付与する決議がされている場合には、当該決議に係る決

議年月日並びに付与対象者の区分及び人数を決議ごとに記載し、当該決議がされていない場合には、該

当ない旨を記載すること。 

ｂ 当該決議により新株予約権証券を付与する、又は付与している場合には、最近事業年度の末日におけ

る当該新株予約権に係る次に掲げる事項を記載すること。 

なお、当該決議により新株予約権証券を付与している場合には、届出書提出日の属する月の前月末現

在における当該事項を併せて記載すること。ただし、届出書提出日の属する月の前月末現在において、

記載すべき内容が、最近事業年度の末日における内容から変更がない場合には、その旨を記載すること

によって、届出書提出日の属する月の前月末現在に係る記載を省略することができる。 

⒜ 新株予約権の数 

⒝ 新株予約権の目的となる株式の種類、内容及び数 

⒞ 新株予約権の行使時の払込金額 

⒟ 新株予約権の行使期間 

⒠ 新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式の発行価格及び資本組入額 

⒡ 新株予約権の行使の条件 

⒢ 新株予約権の譲渡に関する事項 

⒣ 組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項（会社法第 236条第１項第８号に規定する事

項をいう。） 

⒤ 金銭以外の財産を新株予約権の行使の際に出資の目的とする場合には、その旨並びに当該財産の内

容及び価額 

ｃ 商法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備に関する法律（平成 13 年法律第 129 号。

(41)において「商法等改正整備法」という。）第 19条第１項の規定により新株予約権とみなされる新株

の引受権又はあらかじめ定めた価額をもって会社からその株式を取得できる権利を付与している場合に

は、ｂに準じて記載すること。 

ｄ 会社法第 236条第１項各号に掲げる事項について異なる定めをした内容の異なる新株予約権を発行し

た場合には、同一内容の新株予約権ごとに記載すること。 

ｅ ａからｄまでにより記載すべき事項の全部又は一部を「第５ 経理の状況」のうちストック・オプシ

ョンに係る注記において記載した場合には、「① ストックオプション制度の内容」にその旨を記載す

ることによって、当該注記において記載した事項の記載を省略することができる。 

(40) ライツプランの内容 

ａ 「第二部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「１ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」

において記載を要する基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が

支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を発行して

いる場合には、当該新株予約権の発行に係る決議年月日及び付与対象者のほか、最近事業年度の末日及

び届出書提出日の属する月の前月末現在における(39)のｂの⒜から⒤までに掲げる事項並びに取得条項

に関する事項及び信託の設定の状況を決議ごとに記載し、未発行の場合には、該当ない旨を記載するこ

と。 

ｂ ａに掲げるもののほか、(39)のｃ及びｄに準じて記載すること。 

（新設） 

(41) その他の新株予約権等の状況 (41) 新株予約権等の状況 

ａ 「⑵ 新株予約権等の状況」の「① ストックオプション制度の内容」及び「② ライツプランの内

容」に記載した新株予約権以外の新株予約権又は新株予約権付社債を発行している場合には、当該新株

予約権又は当該新株予約権付社債の発行に係る決議年月日のほか、最近事業年度の末日及び届出書提出

日の属する月の前月末現在における当該新株予約権又は当該新株予約権付社債に係る(39)のｂの⒜から

⒤までに掲げる事項及び新株予約権のうち自己新株予約権の数を決議ごとに記載し、未発行の場合に

は、該当ない旨を記載すること。なお、新株予約権付社債を発行している場合には、その残高について

も記載すること。 

ａ 新株予約権又は新株予約権付社債を発行している場合には、最近事業年度の末日並びに届出書提出日

の属する月の前月末現在における当該新株予約権又は当該新株予約権付社債に係る新株予約権の数、新

株予約権のうち自己新株予約権の数、目的となる株式の種類（内容を含む。）及び株式数、行使時の払

込金額、行使期間、行使により株式を発行する場合の株式の発行価格及び資本組入額、行使の条件、譲

渡に関する事項、代用払込みに関する事項並びに組織再編成行為に伴う交付に関する事項（(47)におい

て「新株予約権の内容」という。）を記載すること。なお、新株予約権付社債を発行している場合に

は、その残高についても記載すること。 
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分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上

の重要な契約を締結している場合には、その概要を記載すること。最近連結会計年度の開始日から届出

書提出日までの間において、これらの契約について重要な変更又は解約があった場合には、その内容を

記載すること。 

ｄ・ｅ （略） 

(34) 研究開発活動 

（略） ｄ・ｅ （略） 

(35) 研究開発活動 

（略） 
（削る） (36) 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、

提出会社の代表者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況に関する分析・検討内容

（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析、資本の財源及び資金の流動性に係る情

報）を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｂ 「４ 事業等のリスク」において、重要事象等が存在する旨及びその内容を記載した場合には、当該

重要事象等についての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善するための対応策を具体

的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨

を記載すること。 

(35) 設備投資等の概要 

（略） 

(36) 主要な設備の状況 

(37) 設備投資等の概要 

（略） 

(38) 主要な設備の状況 

ａ 最近連結会計年度末（(60)ただし書により中間連結貸借対照表を掲げた場合には、当該中間連結貸借

対照表に係る中間連結決算日現在）における主要な設備（連結会社以外の者から賃借しているものを含

む。以下ａにおいて同じ。）について、提出会社、国内子会社、在外子会社の別に、会社名（提出会社

の場合を除く。）、事業所名、所在地、設備の内容、設備の種類別の帳簿価額（土地については、その

面積も示す。）及び従業員数を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されている場合には、代表的な事業所名を示した上で、事

業の種類別又は地域別に一括して記載することができる。 

また、(60)ただし書により四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照表に係

る四半期連結累計期間において、主要な設備に関し、次に掲げる場合に該当するときは、それぞれ次に

定める内容を記載すること。 

ａ 最近連結会計年度末（(61)ただし書により中間連結貸借対照表を掲げた場合には、当該中間連結貸借

対照表に係る中間連結決算日現在）における主要な設備（連結会社以外の者から賃借しているものを含

む。以下ａにおいて同じ。）について、提出会社、国内子会社、在外子会社の別に、会社名（提出会社

の場合を除く。）、事業所名、所在地、設備の内容、設備の種類別の帳簿価額（土地については、その

面積も示す。）及び従業員数を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されている場合には、代表的な事業所名を示したうえで、

事業の種類別又は地域別に一括して記載することができる。 

また、(61)ただし書により四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照表に係

る四半期連結累計期間において、主要な設備に関し、次に掲げる場合に該当するときは、それぞれ次に

定める内容を記載すること。 

⒜・⒝ （略） 

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度末（(67)ただし書により中間貸借対照表を掲

げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間決算日現在）における主要な設備（賃借しているものを

含む。）について、ａに準じて記載すること。 

また、(67)ただし書により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期貸借対照表に係る四半期

累計期間において、主要な設備に関し、ａに準じて記載すること。 

⒜・⒝ （略） 

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度末（(68)ただし書により中間貸借対照表を掲

げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間決算日現在）における主要な設備（賃借しているものを

含む。）について、ａに準じて記載すること。 

また、(68)ただし書により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期貸借対照表に係る四半期

累計期間において、主要な設備に関し、ａに準じて記載すること。 

ｃ （略） 

(37) 設備の新設、除却等の計画 

（略） 

(38) 株式の総数等 

ａ～ｈ （略） 

ｃ （略） 

(39) 設備の新設、除却等の計画 

（略） 

(40) 株式の総数等 

ａ～ｈ （略） 

ⅰ 協同組織金融機関の場合には、普通出資及び優先出資に区分して記載すること（「１ 株式等の状

況」の「⑶ 発行済株式総数、資本金等の推移」から「３ 配当政策」までにおいて同じ。）。 

ⅰ 協同組織金融機関の場合には、普通出資及び優先出資に区分して記載すること（「１ 株式等の状

況」の「⑷ 発行済株式総数、資本金等の推移」から「３ 配当政策」までにおいて同じ。）。 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「⑷ 所有者別状況」から「⑺ 役

員・従業員株式所有制度の内容」まで及び「４ 株価の推移」において同じ。）。 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「⑸ 所有者別状況」から「⑻ ス

トックオプション制度の内容」まで及び「４ 株価の推移」において同じ。）。 

(39) ストックオプション制度の内容 （新設） 
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振替に係る同意会社が最近日以外の日現在のものにより記載した場合において、当該記載時点となる

日後最近日までの間における大株主の異動について当該同意会社が把握しているものがあるときは、当

該異動の内容を注記すること。 

振替に係る同意会社が最近日以外の日現在のものにより記載した場合において、当該記載時点となる

日後最近日までの間における大株主の異動について当該同意会社が把握しているものがあるときは、当

該異動の内容を注記すること。 

ｄ・ｅ （略） 

(45) 議決権の状況

（略）

ｄ・ｅ （略） 

(46) 議決権の状況

（略）

（削る） (47) ストックオプション制度の内容

ａ 取締役、使用人等に対して新株予約権証券を付与する決議がされている場合には、当該決議に係る決

議年月日、付与対象者の区分及び対象者数を決議ごとに記載すること。 

ｂ 当該決議により新株予約権証券を付与する、又は付与している場合には、新株予約権の目的となる株

式の種類（内容を含む。）及び株式数並びに新株予約権の行使時の払込金額、行使期間、行使の条件、

譲渡に関する事項、代用払込みに関する事項及び組織再編成行為に伴う交付に関する事項を記載するこ

と。 

なお、「⑵ 新株予約権等の状況」において新株予約権の内容を記載している場合には、その旨のみ

を記載することができる。 

ｃ 商法等改正整備法第 19 条第１項の規定により新株予約権とみなされる新株の引受権又はあらかじめ

定めた価額をもって会社からその株式を取得できる権利を付与している場合には、ｂに準じて記載する

こと。 

ｄ 当該決議がされていない場合には、「ストックオプション制度の内容」について表を作成せず、該当

ない旨のみの記載をすることができる。 

(46) 役員・従業員株式所有制度の内容

ａ 提出会社の役員、使用人その他の従業員（定義府令第 16 条第１項第７号の２イ⑴に規定する対象従

業員を含む。）又はこれらの者を対象とする持株会（以下(46)において「役員・従業員持株会」とい

う。）に提出会社の株式を一定の計画に従い、継続的に取得させ、又は売り付けることを目的として、

当該提出会社の株式の取得又は買い付けを行う信託その他の仕組みを利用した制度（以下(46)において

「役員・従業員株式所有制度」という。）を導入している場合には、次の⒜から⒞までに掲げる事項を

具体的に記載すること。 

⒜ 当該役員・従業員株式所有制度の概要（例えば、役員・従業員株式所有制度の仕組み、及び信託を

利用する場合には受益権の内容）

⒝ 役員・従業員持株会に取得させ、又は売り付ける予定の株式の総数又は総額

⒞ 当該役員・従業員株式所有制度による受益権その他の権利を受けることができる者の範囲

(47－２) 従業員株式所有制度の内容 

ａ 提出会社の役員、使用人その他の従業員（金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令第

16 条第１項第７号の２イ⑴に規定する対象従業員を含む。）又はこれらの者を対象とする持株会（以

下(47－２)において「従業員等持株会」という。）に提出会社の株式を一定の計画に従い、継続的に取

得させ、又は売り付けることを目的として、当該提出会社の株式の取得又は買い付けを行う信託その他

の仕組みを利用した制度（以下(47－２)において「従業員株式所有制度」という。）を導入している場

合には、次の⒜から⒞までに掲げる事項を具体的に記載すること。 

⒜ 当該従業員株式所有制度の概要（例えば、従業員株式所有制度の仕組み、及び信託を利用する場合

には受益権の内容）

⒝ 従業員等持株会に取得させ、又は売り付ける予定の株式の総数又は総額

⒞ 当該従業員株式所有制度による受益権その他の権利を受けることができる者の範囲

ｂ （略） 

(47) 自己株式の取得等の状況

（略）

(48) 株式の種類等

（略）

(49) 株主総会決議による取得の状況

（略）

(50) 取締役会決議による取得の状況

（略）

ｂ （略） 

(48) 自己株式の取得等の状況

（略）

(49) 株式の種類等

（略）

(50) 株主総会決議による取得の状況

（略）

(51) 取締役会決議による取得の状況

（略）

(51) 株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容

自己株式の取得が、株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものについて、その内容を(49)に準じて

記載すること。 

(52) 株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものの内容

自己株式の取得が、株主総会決議又は取締役会決議に基づかないものについて、その内容を(50)に準じて

記載すること。 

(52) 取得自己株式の処理状況及び保有状況

（略）

(53) 配当政策

(53) 取得自己株式の処理状況及び保有状況

（略）

(54) 配当政策
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ｂ （略） 

ｃ 商法等改正整備法第 19 条第２項の規定により新株予約権付社債とみなされる転換社債若しくは新株

引受権付社債又は同条第３項の規定により新株予約権証券とみなされる新株引受権証券（(42)において

「旧転換社債等」という。）を発行している場合には、最近事業年度の末日及び届出書提出日の属する

月の前月末現在における転換社債の残高、転換価格及び資本組入額又は新株引受権の残高並びに新株引

受権の行使により発行する株式の発行価格及び資本組入額を記載すること。 

 

ｂ （略） 

ｃ 商法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備に関する法律（平成 13 年法律第 129 号。

(47)において「商法等改正整備法」という。）第 19条第２項の規定により新株予約権付社債とみなされ

る転換社債若しくは新株引受権付社債又は同条第３項の規定により新株予約権証券とみなされる新株引

受権証券（(43)において「旧転換社債等」という。）を発行している場合には、最近事業年度の末日並

びに届出書提出日の属する月の前月末現在における転換社債の残高、転換価格及び資本組入額又は新株

引受権の残高、新株引受権の行使により発行する株式の発行価格及び資本組入額を記載すること。 

（削る） ｄ 「代用払込みに関する事項」の欄には、金銭以外の財産を新株予約権の行使の際に出資の目的とする

ときは、その旨並びに当該財産の内容及び価額を記載すること。 

（削る） ｅ 「組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項」の欄には、会社法第 236条第１項第８号に

規定する事項を記載すること。 

ｄ 行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、その旨、当該行使価額修正条項

付新株予約権付社債券等の特質及び(38)のｅの⒜から⒠までに掲げる事項を記載すること。 

ｆ 行使価額修正条項付新株予約権付社債券等を発行している場合には、その旨、当該行使価額修正条項

付新株予約権付社債券等の特質及び(40)のｅの⒜から⒠までに掲げる事項を欄外に記載すること。 

（削る） ｇ 会社法第 236条第１項各号に掲げる事項につき異なる定めをした内容の異なる新株予約権を発行した

場合には、内容の異なる新株予約権ごとに記載すること。 

ｅ ａからｄまでに掲げるもののほか、(39)のｄに準じて記載すること。 （新設） 

（削る） (42) ライツプランの内容 

ａ 「第二部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」

において記載を要する基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が

支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を発行して

いる場合には、「ライツプランの内容」の欄に記載すること。なお、「⑵ 新株予約権等の状況」の記

載と重複している場合には、その旨のみを記載することができる。 

ｂ 「ライツプランの内容」の欄には、発行済みの新株予約権について記載することを要し、未発行の場

合には記載を要しない。 

(42) 発行済株式総数、資本金等の推移 

（略） 

(43) 発行済株式総数、資本金等の推移 

（略） 

(43) 所有者別状況 

ａ 最近日現在の「所有者別状況」について記載すること。ただし、最近日現在のものを記載することが

困難な場合には、最近事業年度の末日（１年を１事業年度とする会社にあっては、６箇月を１事業年度

とする会社とみなした場合にこの日に対応する日）現在のものによることができる。 

また、その発行する株券等を、社債、株式等の振替に関する法律に基づき、振替機関が取り扱うこと

に同意した会社（(44)のｃにおいて「振替に係る同意会社」という。）にあっては、株式の状況全体に

ついて、直近の総株主通知（同法第 151条第１項の規定による通知をいう。）の基準とする日現在のも

のにより記載することができる。 

会社が二以上の種類の株式を発行している場合には、種類ごとの所有者別状況が分かるように記載す

ること。 

(44) 所有者別状況 

ａ 最近日現在の「所有者別状況」について記載すること。ただし、最近日現在のものを記載することが

困難な場合には、最近事業年度の末日（１年を１事業年度とする会社にあっては、６箇月を１事業年度

とする会社とみなした場合にこの日に対応する日）現在のものによることができる。 

また、その発行する株券等を、社債、株式等の振替に関する法律に基づき、振替機関が取り扱うこと

に同意した会社（(45)のｃにおいて「振替に係る同意会社」という。）にあっては、株式の状況全体に

ついて、直近の総株主通知（同法第 151条第１項の規定による通知をいう。）の基準とする日現在のも

のにより記載することができる。 

会社が二以上の種類の株式を発行している場合には、種類ごとの所有者別状況が分かるように記載す

ること。 

ｂ～ｄ （略） ｂ～ｄ （略） 

(44) 大株主の状況 

ａ・ｂ （略） 

(45) 大株主の状況 

ａ・ｂ （略） 

ｃ 大株主は所有株式数の多い順（提出会社を除く。）に 10 名程度について記載し、会社法施行規則第

67 条第１項の規定により議決権を有しないこととなる株主については、その旨を併せて記載するこ

と。ただし、会社が二以上の種類の株式を発行している場合であって、株式の種類ごとに異なる数の単

元株式数を定めているとき又は議決権の有無に差異があるときは、所有株式に係る議決権の個数の多い

順に10名程度についても併せて記載すること。 

なお、大株主が個人である場合の個人株主の住所の記載に当たっては、市町村までを記載しても差し

支えない。 

ｃ 大株主は所有株式数の多い順に 10名程度について記載し、会社法施行規則第 67条第１項の規定によ

り議決権を有しないこととなる株主については、その旨を併せて記載すること。ただし、会社が二以上

の種類の株式を発行している場合であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定めているとき

又は議決権の有無に差異があるときは、所有株式に係る議決権の個数の多い順に 10 名程度についても

併せて記載すること。 

なお、大株主が個人である場合の個人株主の住所の記載に当たっては、市町村までを記載しても差し

支えない。 

  14  
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け
る
関
連
当
事
者
の
記
載
と
重
複
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

②
 
有
価
証
券
報
告
書
に
あ
っ
て
は
、
グ
ル
ー
プ
企
業
の
「
事
業
の
内
容
」
や
「
事
業

に
お
け
る
位
置
付
け
」
を
示
す
た
め
に
「
事
業
系
統
図
」
以
外
の
記
載
は
認
め
ら
れ

な
い
の
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
有
価
証
券
報
告
書
に
あ
っ
て
は
、
例
え
ば
「
事
業
の
内
容
」
に
つ
い
て
、
投
資
家

の
理
解
が
容
易
に
な
る
観
点
か
ら
、
記
載
内
容
が
同
様
で
あ
る
又
は
重
複
す
る
他
の

箇
所
に
ま
と
め
て
記
載
し
た
上
で
、
当
該
他
の
箇
所
を
参
照
す
る
旨
の
記
載
を
行
う

こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
し
た
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
５
-
1
4
及
び
2
4
-
1
0

の
内
容
を
分
か
り
や
す
く
周
知
す
る
。
 

②
 
有
価
証
券
報
告
書
に
あ
っ
て
は
、
系
統
図
以
外
の
図
や
表
等
の
形
式
に
よ
り
、
企

業
の
実
態
に
応
じ
て
投
資
家
に
対
し
て
よ
り
分
か
り
や
す
く
示
す
こ
と
が
可
能
で
あ

る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

（
３
）
「
関
係
会
社
の
状
況
」
／
「
重
要
な
親
会
社
及
び
子
会
社
の
状
況
」
に
つ
い
て
 

 
 
（
開
示
府
令
第
三
号
様
式
記
載
上
の
注
意
(
８
)
／
施
規
第
1
2
0
条
第
１
項
第
７
号
）
 

 
 
［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
 
事
業
報
告
の
ひ
な
型
と
有
価
証
券
報
告
書
と
で
は
記
載
す
べ
き
事
項
に
差
異
が
あ

る
が
、
共
通
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
有
価
証
券
報
告
書
の
ひ
な
型
に
従
っ
た
記
載
に
よ
り
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る

こ
と
を
、
制
度
所
管
官
庁
が
妥
当
性
を
確
認
し
た
ひ
な
型
に
お
い
て
明
確
化
す
る
。
 

（
４
）
「
従
業
員
の
状
況
」
／
「
使
用
人
の
状
況
」
 

 
 
（
開
示
府
令
第
三
号
様
式
記
載
上
の
注
意
(
９
)
／
施
規
第
1
2
0
条
第
１
項
第
２
号
）
 

 
 
［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
 
有
価
証
券
報
告
書
の
「
従
業
員
の
状
況
」
と
事
業
報
告
の
「
使
用
人
の
状
況
」
と

は
、
実
質
的
に
同
 
の
内
容
と
解
さ
れ
る
が
、
異
な
る
用
語
で
記
載
す
る
こ
と
に
な

る
の
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

②
 
対
象
会
社
の
範
囲
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
で
は
企
業
集
団
（
提
出
会
社
＋
子
会
社
）

と
さ
れ
て
い
る
が
、
有
価
証
券
報
告
書
で
は
連
結
会
社
（
提
出
会
社
＋
連
結
子
会
社
）

と
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

�
�
�
�
�

 
 

 
体

的
開

示
を

よ
り

行
い

や
す

く
す

る
た

め
の

環
境

整
備

に
向

け
た

対
応

に
つ

い
て

 

平
成

２
９

年
１

２
月

２
８

日
 

金
融

庁
 

法
務

省
 

 
金

融
庁

及
び

法
務

省
は

、
事

業
報

告
等

と
有

価
証

券
報

告
書

の
 

体
的

開
示

を
よ

り
行

い

や
す

く
す

る
た

め
の

環
境

整
備

の
 

環
と

し
て

、
平

成
2
9

年
度

中
を

目
途

と
し

て
速

や
か

に
以

下
の

対
応

を
行

う
。

【
法

令
等

の
名

称
の

凡
例

は
９

ペ
ー

ジ
参

照
】

 

（
１

）
「

主
要

な
経

営
指

標
等

の
推

移
」

／
「

直
前

三
事

業
年

度
の

財
産

及
び

損
益

の
状

況
」

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
５

)
／

施
規

第
1
2
0
条

第
１

項
第

６
号

）
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
「

１
株

当
た

り
当

期
純

利
益

金
額

」
と

「
１

株
当

た
り

当
期

純
利

益
」

、
「

純
資

産
額

」
と

「
純

資
産

」
、

「
総

資
産

額
」

と
「

総
資

産
」

等
は

、
そ

れ
ぞ

れ
同

 
の

内
容

で
あ

る
が

、
異

な
る

用
語

で
記

載
す

る
こ

と
に

な
る

の
か

と
の

指
摘

が
あ

る
。

 

［
対

応
］

 

①
「

１
株

当
た

り
当

期
純

利
益

金
額

」
と

「
１

株
当

た
り

当
期

純
利

益
」

の
項

目
名

の
記

載
に

つ
い

て
は

、
後

者
に

共
通

化
し

て
記

載
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
こ

と
、

ま
た

、
「

純
資

産
額

」
と

「
純

資
産

」
及

び
「

総
資

産
額

」
と

「
総

資
産

」
の

項
目

名
の

記
載

に
つ

い
て

は
、

そ
れ

ぞ
れ

い
ず

れ
の

表
現

に
も

共
通

化
し

て
記

載
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
こ

と
を

、
制

度
所

管
官

庁
が

妥
当

性
を

確
認

し
た

ひ
な

型
に

お
い

て
明

確
化

す
る

。
こ

の
他

、
有

価
証

券
報

告
書

の
記

載
を

基
礎

と
し

て
、

共
通

の
記

載
が

可
能

で
あ

る
こ

と
も

明
確

化
す

る
。

 

（
２

）
「

事
業

の
内

容
」

／
「

主
要

な
事

業
内

容
」

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
７

)
／

施
規

第
1
2
0
条

第
１

項
第

１
号

）
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
有

価
証

券
報

告
書

に
あ

っ
て

は
、

主
要

な
関

係
会

社
や

関
連

当
事

者
の

「
名

称
」

及
び

「
事

業
の

内
容

」
の

記
載

が
、

「
関

係
会

社
の

状
況

」
や

財
務

諸
表

注
記

に
お

�
�
�
�
�
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通
化

す
る

こ
と

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
明

確
化

す
る

法
令

解
釈

の
公

表
を

行
う

。
こ

の
他

、
有

価
証

券
報

告
書

に
お

け
る

「
主

要
な

設
備

」
と

事
業

報
告

に
お

け
る

「
主

要
な

営
業

所
及

び
工

場
」

が
重

な
る

範
囲

で
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
、

制
度

所
管

官
庁

が
妥

当
性

を
確

認
し

た
ひ

な
型

に
お

い
て

明
確

化
す

る
。

 

②
 

有
価

証
券

報
告

書
に

つ
い

て
、

製
造

業
以

外
の

業
種

に
あ

っ
て

は
、

開
示

府
令

第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
１

)
b

に
基

づ
き

、
開

示
府

令
に

規
定

さ
れ

た
様

式
に

準

じ
て

記
載

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

お
り

、
業

種
の

特
性

に
応

じ
た

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
、

制
度

所
管

官
庁

が
妥

当
性

を
確

認
し

た
ひ

な
型

に
お

い
て

明
確

化
す

る
。

 

（
７

）
「

大
株

主
の

状
況

」
／

上
位

十
名

の
株

主
に

関
す

る
事

項
 

 
 

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
2
5
)
／

施
規

第
1
2
2
条

第
１

号
）

 

 
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
 

株
式

の
所

有
割

合
に

つ
い

て
、

事
業

報
告

で
は

発
行

済
株

式
総

数
か

ら
自

己
株

式

数
を

控
除

し
て

算
定

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

が
、

有
価

証
券

報
告

書
で

は
自

己
株

式
数

を
控

除
せ

ず
に

算
定

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

②
 

議
決

権
行

使
基

準
日

を
事

業
年

度
末

日
よ

り
後

ろ
の

日
と

す
る

こ
と

に
よ

り
、

定

時
株

主
総

会
を

決
算

日
か

ら
３

ヶ
月

を
越

え
た

日
に

開
催

す
る

場
合

に
は

、
事

業
年

度
末

日
と

議
決

権
行

使
基

準
日

の
計

２
回

株
主

を
確

定
す

る
必

要
が

生
じ

る
。

 

 
 

［
対

応
］

 

①
 

株
式

の
所

有
割

合
に

つ
い

て
、

有
価

証
券

報
告

書
で

も
、

発
行

済
株

式
総

数
か

ら

自
己

株
式

数
を

控
除

し
て

算
定

す
る

こ
と

と
す

る
開

示
府

令
の

改
正

を
行

う
※

１
。

 

②
 

事
業

年
度

末
日

に
代

え
て

、
議

決
権

行
使

基
準

日
に

お
い

て
有

す
る

株
式

の
数

の

割
合

が
高

い
株

主
に

関
す

る
事

項
を

記
載

す
る

こ
と

を
可

能
と

す
る

開
示

府
令

及
び

施
規

の
改

正
を

行
う

※
１

,
２
。

 

※
１

 
開

示
府

令
に

つ
い

て
、

平
成

3
0
年
３

月
3
1
日

以
後

に
終
了

す
る

事
業

年
度

に
係

る
有
価

証
券

報
告

書
に

つ
い

て
適

用
す

る
予
定

で
改

正
手

続
中

。
 

※
２

 
施

規
に

つ
い

て
、

平
成

3
0
年
３

月
3
1
日

以
後

に
終

了
す
る

事
業

年
度

に
係

る
事

業
報
告

に
つ

い
て

適
用

す
る

予
定

で
改

正
案

を
公

表
し

、
パ

ブ
リ

ッ
ク

・
コ

メ
ン

ト
を

受
け

付
け

て
い

る
。
 

（
８

）
「

ス
ト

ッ
ク

オ
プ

シ
ョ

ン
制

度
の

内
容

」
／

「
新

株
予

約
権

等
に

関
す

る
事

項
」

 

 
 

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
2
7
)
／

施
規

第
1
2
3
条

第
１
号

及
び

第
２

号
）

 

 
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
 

有
価

証
券

報
告

書
に

あ
っ

て
は

、
「

新
株

予
約

権
等

の
状

況
」

及
び

「
ラ

イ
ツ

プ

�
�
�
�
�

3
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
「
従
業
員
の
状
況
」
と
「
使
用
人
の
状
況
」
に
つ
い
て
、
実
務
上
、
「
従
業
員
」

と
い
う
用
語
を
用
い
た
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈

の
公
表
を
行
う
。
 

②
 
対
象
会
社
の
範
囲
に
つ
い
て
、
実
務
上
、
連
結
会
社
に
つ
い
て
記
載
し
た
、
共
通

の
記
載
を
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

（
５
）
「
経
営
上
の
重
要
な
契
約
等
」
／
「
事
業
の
譲
渡
」
等
 

 
 
（
開
示
府
令
第
三
号
様
式
記
載
上
の
注
意
(
1
4
)
／
施
規
第
1
2
0
条
第
１
項
第
５
号
ハ
か

ら
へ
ま
で
）
 

 
 
［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
 
組
織
再
編
成
契
約
に
関
す
る
開
示
を
決
定
す
る
ト
リ
ガ
ー
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
、

事
業
報
告
に
お
い
て
も
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
「
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機

関
に
お
け
る
決
定
が
あ
っ
た
と
き
」
と
同
 
か
ど
う
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
事
業
の
譲
渡
等
に
つ
い
て
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
に
お
け
る
決
定
が
あ
っ
た

と
き
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
組
織
再
編
成
契
約
に
関
す
る
開
示
の
場
合
と
同
様
に
、

当
該
事
業
の
譲
渡
等
に
つ
い
て
事
業
報
告
の
内
容
に
含
め
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
有
価

証
券
報
告
書
の
記
載
と
事
業
報
告
の
内
容
と
の
間
で
開
示
の
要
否
に
つ
い
て
相
違
は

な
い
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

※
 
な
お
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
組
織
再
編
成
契
約
以
外
の
契
約
の
開
示
に
つ
い
て
は
、

従
来
と
同
様
、
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

（
６
）
「
主
要
な
設
備
の
状
況
」
／
「
主
要
な
営
業
所
及
び
工
場
」
の
状
況
 

 
 
（
開
示
府
令
第
三
号
様
式
記
載
上
の
注
意
(
1
8
)
／
施
規
第
1
2
0
条
第
１
項
第
２
号
）
 

 
 
［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
 
対
象
企
業
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
で
は
企
業
集
団
（
提
出
会
社
＋
子
会
社
）
と
さ

れ
て
い
る
が
、
有
価
証
券
報
告
書
で
は
提
出
会
社
＋
国
内
子
会
社
＋
在
外
子
会
社
と

さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

②
 
有
価
証
券
報
告
書
に
つ
い
て
、
設
備
に
関
す
る
記
載
は
、
業
種
に
よ
っ
て
は
不
要

と
し
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
対
象
企
業
に
つ
い
て
、
実
務
上
、
提
出
会
社
＋
国
内
子
会
社
＋
在
外
子
会
社
に
共

�
�
�
�
�
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［
対

応
］

 

①
事

業
報

告
の

「
地

位
」

と
有

価
証

券
報

告
書

の
「

役
名

」
に

つ
い

て
は

、
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

、
事

業
報

告
の

「
担

当
」

に
記

載
す

べ
き

内
容

に
つ

い
て

は
、

有
価

証
券

報
告

書
の

「
職

名
」

又
は

「
略

歴
」

の
欄

に
記

載
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
こ

と
※
及

び
事

業
報

告
の

「
重

要
な

兼
職

の
状

況
」

に
記

載
す

べ
き

内
容

に
つ

い
て

は
、

有
価

証
券

報
告

書
の

「
略

歴
」

の
欄

に
記

載
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
こ

と
※
を

明
確

化
す

る
法

令
解

釈
の

公
表

を
行

う
。

 

※
「

略
歴

」
の

欄
に

記
載

す
る

場
合

に
は

、
過

去
の

主
要

略
歴

と
併

せ
て

記
載

す
る

こ
と

と
な

る
。

②
兼

職
の

範
囲

に
つ

い
て

、
有

価
証

券
報

告
書

に
お

い
て

も
特

段
の

限
定

は
な

く
、

事
業

報
告

と
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
明

確
化

す
る

法
令

解
釈

の
公

表
を

行
う

。
 

（
1
0
）

「
社

外
役

員
等

と
提

出
会

社
と

の
利

害
関

係
」

／
社

外
役

員
の

重
要

な
兼

職
に

関
す

る
事

項

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
3
7
)
及

び
開

示
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
５

-
1
9
-
２

／

施
規

第
1
2
4
条

第
１

項
第

１
号

及
び

第
２

号
）

 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
社

外
役

員
が

他
の

法
人

等
の

役
員

等
を

兼
職

し
て

い
る

場
合

に
お

け
る

提
出

会
社

と
当

該
他

の
法

人
等

と
の

関
係

の
内

容
に

つ
い

て
、

事
業

報
告

の
「

関
係

」
と

有
価

証
券

報
告

書
の

「
人

的
関

係
、

資
本

的
関

係
又

は
取

引
関

係
そ

の
他

の
利

害
関

係
」

は
共

通
の

記
載

は
可

能
か

と
の

指
摘

が
あ

る
。

 

［
対

応
］

 

①
事

業
報

告
に

お
け

る
提

出
会

社
と

「
当

該
他

の
法

人
等

」
と

の
「

関
係

」
と

、
有

価
証

券
報

告
書

に
お

け
る

「
人

的
関

係
、

資
本

的
関

係
又

は
取

引
関

係
そ

の
他

の
利

害
関

係
」

に
つ

い
て

、
実

務
上

、
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
明

確
化

す
る

法
令

解
釈

の
公

表
を

行
う

。
 

※
な

お
、

有
価

証
券

報
告

書
で

は
、

社
外

役
員

（
個

人
）

と
提

出
会

社
の

関
係

も
記

載
の

対
象

と
な

る
点

に
つ

い
て

は
従

来
と

同
様
で

あ
る

。

（
1
1
）

「
社

外
取

締
役

の
選

任
に

代
わ

る
体

制
及

び
理

由
」

／
「

社
外

取
締

役
を

置
く

こ
と

が
相

当
で

な
い

理
由

」

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
3
7
)
／

施
規

第
1
2
4
条

第
２

項
）

�
�
�
�
�

5
 

ラ
ン
の
内
容
」
並
び
に
財
務
諸
表
注
記
と
の
重
複
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

②
 
当
該
株
式
会
社
の
会
社
役
員
が
有
し
て
い
る
新
株
予
約
権
等
に
関
す
る
事
項
の
基

準
時
点
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
で
は
事
業
年
度
末
と
さ
れ
て
い
る
が
、
有
価
証
券
報

告
書
で
は
事
業
年
度
末
及
び
提
出
日
の
前
月
末
の
二
時
点
と
さ
れ
て
い
る
。
 

③
 
 
交
付
に
つ
き
 
表
で
は
な
く
、
ま
と
め
て
記
載
す
る
方
が
利
便
性
が
高
い
の
で

は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 
 
［
対
応
］
 

①
 
有
価
証
券
報
告
書
に
つ
い
て
、
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
、
「
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン

の
内
容
」
及
び
「
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
内
容
」
の
項
目
を
統
合
し
、
か
つ
、

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
財
務
諸
表
注
記
へ
の
集
約
を
可
能
と
す
る
開

示
府
令
の
改
正
を
行
う
※
。
 

②
 
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
記
載
時
点
に
つ
い
て
、
事
業
年
度
末
か
ら
変
更
が
な

い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
を
記
載
す
る
こ
と
に
よ
り
提
出
日
の
前
月
末
の
記
載
を
省
略

可
能
と
す
る
開
示
府
令
の
改
正
を
行
う
※
。
 

③
 
開
示
府
令
の
様
式
の
表
を
撤
廃
し
、
 
覧
表
形
式
で
記
載
す
る
こ
と
を
可
能
と
す

る
開
示
府
令
の
改
正
を
行
う
※
。
 

④
 
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
保
有
し
て
い
る
役
員
の
区
分
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
に

お
け
る
区
分
に
基
づ
い
て
記
載
す
る
こ
と
で
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
、

制
度
所
管
官
庁
が
妥
当
性
を
確
認
し
た
ひ
な
型
に
お
い
て
明
確
化
す
る
。
 

※
 
開
示
府
令
に
つ
い
て
、
平
成
3
0
年
３
月
3
1
日
以
後
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
有
価
証

券
報
告
書
か
ら
適
用
す
る
予
定
で
改
正
手
続
中
。
 

（
９
）
「
役
員
の
状
況
」
／
会
社
役
員
の
「
地
位
及
び
担
当
」
並
び
に
「
重
要
な
兼
職
の
状

況
」
 

 
 
（
開
示
府
令
第
三
号
様
式
記
載
上
の
注
意
(
3
6
)
／
施
規
第
1
2
1
条
第
２
号
及
び
第
８
号
）
 

 
 
［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
 
事
業
報
告
に
お
け
る
「
地
位
」
、
「
担
当
」
及
び
「
重
要
な
兼
職
の
状
況
」
と
有

価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
「
役
名
」
、
「
職
名
」
及
び
「
略
歴
」
の
記
載
は
、
重
な

り
合
う
と
解
さ
れ
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
関
係
が
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
く
、
共
通
の

記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

②
 
兼
職
の
範
囲
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
で
は
特
段
の
限
定
は
な
い
が
、
有
価
証
券
報

告
書
で
は
他
の
法
人
等
の
代
表
者
で
あ
る
場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
も
読
め

る
が
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

�
�
�
�
�
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イ
）
 

［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
報
酬
の
開
示
区
分
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
は
、
「
当
該
事
業
年
度
に
係
る
各
会
計

監
査
人
の
報
酬
等
の
額
」
及
び
「
当
該
株
式
会
社
の
会
計
監
査
人
で
あ
る
公
認
会
計

士
又
は
監
査
法
人
に
当
該
株
式
会
社
及
び
そ
の
子
会
社
が
支
払
う
べ
き
金
銭
そ
の
他

の
財
産
上
の
利
益
の
合
計
額
」
を
記
載
す
る
 
方
、
有
価
証
券
報
告
書
は
、
「
提
出

会
社
」
及
び
「
連
結
子
会
社
」
の
別
に
「
監
査
証
明
業
務
」
及
び
「
非
監
査
業
務
」

の
報
酬
額
を
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
が
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘

が
あ
る
。
 

［
対
応
］
 

①
事
業
報
告
に
つ
い
て
も
、
有
価
証
券
報
告
書
の
様
式
に
従
っ
て
、
株
式
会
社
及
び

連
結
子
会
社
の
別
に
、
監
査
証
明
業
務
及
び
非
監
査
業
務
そ
れ
ぞ
れ
に
区
分
し
て
報

酬
額
を
記
載
す
る
こ
と
で
、
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令

解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

（
1
4
）
財
務
諸
表
及
び
計
算
書
類
の
表
示
科
目

（
財
規
第
1
7
条
第
１
項
第
７
号
等
／
計
規
第
7
4
条
第
３
項
第
１
号
ト
か
ら
リ
ま
で
等
）
 

［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
例
え
ば
、
計
算
書
類
で
は
「
商
品
」
、
「
製
品
」
及
び
「
半
製
品
」
を
別
個
に
記

載
す
る
こ
と
と
解
さ
れ
る
た
め
、
有
価
証
券
報
告
書
と
共
通
の
「
商
品
及
び
製
品
」

と
記
載
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

［
対
応
］
 

①
計
規
は
表
示
科
目
の
名
称
や
配
列
を
規
定
し
て
お
ら
ず
、
有
価
証
券
報
告
書
に
合

わ
せ
て
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
法
令
解
釈
の
公
表
を
行
う
。
 

（
1
5
）
財
務
諸
表
及
び
計
算
書
類
の
１
株
当
た
り
情
報
に
関
す
る
注
記

（
財
規
第
6
8
条
の
４
及
び
第
9
5
条
の
５
の
２
並
び
に
連
結
財
規
第
4
4
条
の
２
及
び

第
6
5
条
の
２
／
計
規
第
1
1
3
条
）
 

［
企
業
か
ら
の
指
摘
事
項
］
 

①
「
１
株
当
た
り
当
期
純
利
益
金
額
」
と
「
１
株
当
た
り
当
期
純
利
益
」
は
、
同
 

の
内
容
で
あ
る
が
、
共
通
の
記
載
は
可
能
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

�
�
�
�
�

7
 

 
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
 

事
業

報
告

に
お

け
る

「
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
が

相
当

で
な

い
理

由
」

と
、

有

価
証

券
報

告
書

に
お

け
る

「
社

外
取

締
役

（
中

略
）

を
選

任
し

て
い

な
い

場
合

に
は

、

そ
の

旨
及

び
そ

れ
に

代
わ

る
社

内
体

制
及

び
当

該
社

内
体

制
を

採
用

す
る

理
由

」
は

、

共
通

の
記

載
は

可
能

か
と

の
指

摘
が

あ
る

。
 

 
 

［
対

応
］

 

①
 

「
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
が

相
当

で
な

い
理

由
」

と
「

社
外

取
締

役
（

中
略

）

を
選

任
し

て
い

な
い

場
合

に
は

、
そ

の
旨

及
び

そ
れ

に
代

わ
る

社
内

体
制

及
び

当
該

社
内

体
制

を
採

用
す

る
理

由
」

に
つ

い
て

、
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
明

確
化

す
る

法
令

解
釈

の
公

表
を

行
う

。
 

（
1
2
）

「
役

員
の

報
酬

等
」

／
「

会
社

役
員

の
報

酬
等

」
 

 
 

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
3
7
)
／

施
規

第
1
2
1
条

第
４
号

か
ら

第
６

号

ま
で

並
び

に
第

1
2
4
条

第
１

項
第

５
号

及
び

第
６

号
）

 

 
 

［
企

業
か

ら
の

指
摘

事
項

］
 

①
 

取
締

役
及

び
監

査
役

の
報

酬
総

額
に

つ
い

て
、

事
業

報
告

で
は

社
外

取
締

役
及

び

社
外

監
査

役
の

報
酬

を
そ

れ
ぞ

れ
含

め
て

記
載

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

が
、

有
価

証
券

報
告

書
で

は
そ

れ
ぞ

れ
除

い
て

記
載

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

お
り

、
共

通
の

記
載

は
可

能
か

と
の

指
摘

が
あ

る
。

 

 
 

［
対

応
］

 

①
 

取
締

役
及

び
監

査
役

の
報

酬
総

額
に

つ
い

て
、

有
価

証
券

報
告

書
の

記
載

を
基

礎

と
し

て
、

社
外

役
員

の
報

酬
総

額
を

社
外

取
締

役
の

報
酬

総
額

と
社

外
監

査
役

の
報

酬
総

額
と

に
区

分
し

て
記

載
す

る
こ

と
で

、
共

通
の

記
載

が
可

能
で

あ
る

こ
と

を
明

確
化

す
る

法
令

解
釈

の
公

表
を

行
う

。
 

※
 

事
業

報
告

及
び

有
価

証
券

報
告

書
に

お
い

て
共

通
の

記
載

を
行

う
場

合
は

、
社

外
取

締
役

を

除
く

取
締

役
、

社
外

取
締

役
、

社
外

監
査

役
を

除
く

監
査

役
、

社
外

監
査

役
そ

れ
ぞ

れ
の

報
酬

総
額

に
区

分
し

て
記

載
す

る
こ

と
が
想

定
さ

れ
て

い
る

。
 

※
 

「
報

酬
等

の
額

又
は

そ
の

算
定

方
法

の
決

定
に

関
す

る
方

針
」

を
定

め
て

い
な

い
場

合
に

、

有
価

証
券

報
告

書
で

は
、

そ
の

旨
を
記

載
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ
る

。

（
1
3
）

「
監

査
公

認
会

計
士

等
に

対
す

る
報

酬
の

内
容

」
／

「
各

会
計

監
査

人
の

報
酬

等
の

額
」

及
び

「
株

式
会

社
及

び
そ

の
子

会
社

が
支

払
う

べ
き

金
銭

そ
の

他
の

財
産

上
の

利

益
の

合
計

額
」

 

 
 

（
開

示
府

令
第

三
号

様
式

記
載

上
の

注
意

(
3
8
)
／

施
規

第
1
2
6
条

第
２
号

及
び

第
８

号

�
�
�
�
�
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9
 

［
対

応
］

 

①
「

１
株

当
た

り
当

期
純

利
益

金
額

」
と

「
１

株
当

た
り

当
期

純
利

益
」

に
つ

い
て

、

後
者

が
会

計
基

準
で

用
い

ら
れ

て
い

る
用

語
で

あ
り

、
後

者
に

共
通

化
し

て
記

載
す

る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
こ

と
を

、
制

度
所

管
官

庁
が

妥
当

性
を

確
認

し
た

ひ
な

型
に

お
い

て
明

確
化

す
る

。
 

（
凡

例
）

 

開
示

府
令

・
・

・
・

・
企

業
内

容
等

の
開

示
に

関
す

る
内

閣
府

令
（

昭
和

4
8
年

大
蔵

省
令

第
５

号
）

 

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

・
企

業
内

容
等

の
開

示
に

関
す

る
留

意
事

項
に

つ
い

て
 

財
規

・
・

・
・

・
・

・
財

務
諸

表
等

の
用

語
、

様
式

及
び

作
成

方
法

に
関

す
る

規
則

（
昭

和
3
8

年
大

蔵
省

令
第

5
9
号

）
 

連
結

財
規

・
・

・
・

・
連

結
財

務
諸

表
の

用
語

、
様

式
及

び
作

成
方

法
に

関
す

る
規

則
（

昭
和

5
1

年
大

蔵

省
令

第
2
8
号

）
 

施
規

・
・

・
・

・
・

・
会

社
法

施
行

規
則

（
平

成
1
8
年

法
務

省
令

第
1
2
号

）
 

計
規

・
・

・
・

・
・

・
会

社
計

算
規

則
（

平
成

1
8
年

法
務

省
令

第
1
3
号

）
 

�
�
�
�
�
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2

ディスクロージャーワーキング・グループにおける検討の背景

決算短信の「長信」化 四半期開示の見直し機運

速報性を重視した

記載内容の簡素化

（作成負担の軽減）

監査期間

の確保

ディスクロージャーワーキング・グループ報告

を受けた決算短信・四半期決算短信の実務動向

２０１９年１月２４日

（東京証券取引所 上場部）
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• 決算短信の統一的な様式によって一覧性・比較可能性が確保されることは、投資家に
とって利便性が高く、有用な実務慣行である（国内機関投資家）

• 速報性が求められない情報について、決算短信ではなく有価証券報告書に記載すると
の考え方は理解できるが、有価証券報告書が株主総会の数週間前に提出される実務を
構築することが必要である（海外機関投資家）

• 決算短信を発表する段階で基本財務諸表が作成できていない状況は考えにくく、基本
財務諸表を後日開示する取扱いを設ける必要はない（国内証券アナリスト）

• 決算短信のみで、基本財務諸表の開示が行われない場合には、投資家は確実にミスリ
ードされる（国内機関投資家）

• 決算短信のみで、基本財務諸表の開示が行われない場合、株主総会前に建設的な対話
を行うことは困難である（海外機関投資家）

4

東証のパブリックコメントに寄せられた投資家等の意見（要約）

ディスクロージャーワーキング・グループ報告に基づく見直し事項

提言事項 見直しの目的 東証の実施事項

監査等が不要であ
ることの明確化

早期開示
 監査等を待たずに開示を行うよう書面により要
請

記載内容の削減
早期開示
負担軽減

 経営方針の記載要請の取止め（有価証券報告書
に記載）

要請事項の限定
負担軽減
自由度の向上

 決算短信の様式使用義務の撤廃（要請は継続）

 要請対象を経営成績等の概況と基本財務諸表に
限定（投資判断を誤らせるおそれのない場合は
基本財務諸表の開示を後日行うことも可）

3

 ２０１７年３月に提言を踏まえた有価証券上場規程の改正、決算短信の様式及び作成
要領の改訂を実施（２０１７年３月期の決算発表から適用）

 フォローアップのため、主として３月期決算会社を対象に開示状況の調査を継続
 ２０１８年１月に、上場会社に対するアンケート調査を実施
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6

開示の早期化意向（東証アンケート調査）

考えている

48.4% (242社)

考えている

34.8% (372社)

考えている

12.7% (45社)

考えている

34.4% (663社)

考えていない

51.6% (258社)

考えていない

65.1% (695社)

考えていない

87.2% (307社)

考えていない

65.5% (1264社)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

四半期決算発表が
３０日以内の会社

アンケート回答会
社全体

四半期決算発表が
３１日以上、４０
日以内の会社

四半期決算発表が
４１日以上の会社

5

早期開示は進展したか

36.00
35.08

33.84
33.40 33.60

34.72 34.37 34.14 33.77 34.00 34.08
34.89 35.00 34.61 34.99 35.32

49.82
50.25 50.26

47.71

46.15

44.63

43.32
42.48

40.93
40.15 39.91

39.36 39.26
38.43 38.44

39.26
39.93 39.59 39.49 39.18

30

40

50

60

１Ｑ

４Ｑ

３月期決算会社の決算発表所要日数の推移（東証調べ）

四半期報告書
制度の導入

ＤＷＧ報告に基づく
見直しの適用初年度

東証による四半期
開示制度の導入
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• 見直し前：日本公認会計士協会の調査によれば、会社法上の計算書類の会計監査人監
査報告書を受領した後に、決算発表を行っている会社が、上場会社全体の約４割

• 見直し後：東証の実施したアンケート調査（回収率 ５３．９％）

8

監査前の決算発表は進展したか

9.1%

（176社）

61.0%

（1175社）

11.6%

（223社）

10.1%

（194社）

6.4%

（124社）

1.8%

（35社）

0% 20% 40% 60% 80% 100%

担当会計士等の確認・了解は特段得ていない

担当会計士の確認・了解を得ている

監査人の審査部門を含む確認・了解を得ている

監査の結果（意見内容）を聞いている

監査報告書（会社法）を受領している

その他

8.9%

（172社）

58.0%

（1118社）

11.6%

（224社）

12.2%

（235社）

7.7%

（149社）

1.5%

（29社）

0% 20% 40% 60% 80% 100%

担当会計士等の確認・了解は特段得ていない

担当会計士の確認・了解を得ている

監査人の審査部門を含む確認・了解を得ている

レビューの結果（意見内容）を聞いている

四半期レビュー報告書を受領している

その他

【決算発表】 【四半期決算発表】

7

早期開示を行わない理由（東証アンケート調査）

71.3%

50.2%

27.4%

16.6%

18.2%

5.5%

1.3%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

現状でも十分早期化している

決算作業プロセスについてこれ以上の短縮が困難

監査人による確認段階について現状のレベルが必要

取締役会の日程調整が困難

投資者・アナリストその他の情報利用者から早期化の要請を受けていない

四半期決算短信と四半期報告書をあわせて取締役会に付議している

その他

8.5%

58.9%

43.4%

24.0%

22.1%

18.6%

3.5%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

現状でも十分早期化している

決算作業プロセスについてこれ以上の短縮が困難

監査人による確認段階について現状のレベルが必要

取締役会の日程調整が困難

投資者・アナリストその他の情報利用者から早期化の要請を受けていない

四半期決算短信と四半期報告書をあわせて取締役会に付議している

その他

四半期決算発表が

３０日以内の会社

四半期決算発表が

４１日以上の会社
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10

記載内容は削減されたか（経営方針の記載状況）

1,940 
2,061 

388 
274 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

２０１７年３月期 ２０１８年３月期

有

無

【３月期決算会社の「経営方針」の記載有無】 【見直しの効果（複数回答）】

77.7%

（1171

社）

3.2%（48

社）

3.0%（45

社）

0.9%（14

社）

6.6%（100

社）

0% 20% 40% 60% 80% 100%

作成負担が軽減・

効率化した

開示時期が早期化

した

企業実態をより適

切に開示できるよ

うになった

投資者との対話が

充実した

その他

9

（参考）会社法監査の監査報告書日付と決算発表のタイミング

（出所）日本公認会計士協会「２０１６ 年から２０１８年における３月決算上場

会社の会社法監査報告書日付の分布状況について」２０１９年１月１６日
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※
注

記
事

項
 

(1
)
期

中
に

お
け

る
重

要
な

子
会

社
の

異
動

（
連

結
範

囲
の

変
更

を
伴

う
特

定
子

会
社

の
異

動
）
 

：
 

無
 

(2
)
会

計
方

針
の

変
更

 

（
注

）
詳

細
は

、
【
添

付
資

料
】
 Ｐ

．
1
5
(6

) 
連

結
財

務
諸

表
作

成
の

た
め

の
基

本
と

な
る

重
要

な
事

項
 を

ご
覧

く
だ

さ
い

。
 

(3
)
発

行
済

株
式

数
（
普

通
株

式
）
 

①
会

計
基

準
等

の
改

正
に

伴
う

会
計

方
針

の
変

更
：
 

有
②

①
以

外
の

会
計

方
針

の
変

更
 

：
 

無

①
期

末
発

行
済

株
式

数
（
自

己
株

式
を

含
む

）
2
8
年

3
月

期
3
,3

3
7
,9

9
7
,4

9
2

株
2
7
年

3
月

期
3
,4

1
7
,9

9
7
,4

9
2

株
②

期
末

自
己

株
式

数
2
8
年

3
月

期
3
0
0
,3

2
1
,6

2
2

株
2
7
年

3
月

期
2
7
1
,1

8
3
,8

6
1

株

③
期

中
平

均
株

式
数

2
8
年

3
月

期
3
,1

1
1
,3

0
6
,0

6
0

株
2
7
年

3
月

期
3
,1

5
8
,8

5
1
,1

1
6

株

（
参

考
）
個

別
業

績
の

概
要

 

1
.

平
成

2
8
年

3
月

期
の

個
別

業
績

（
平

成
2
7
年

4
月

1
日

～
平

成
2
8
年

3
月

3
1
日

）

（
注

）
上

記
の

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 

(2
)
個

別
財

政
状

態
 

 （
注

）
上

記
の

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 

(1
)
個

別
経

営
成

績
（
％

表
示

は
対

前
期

増
減

率
）

売
上

高
営

業
利

益
経

常
利

益
当

期
純

利
益

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

2
8
年

3
月

期
1
1
,5

8
5
,8

2
2

3
.4

1
,4

0
2
,1

2
6

1
0
.3

2
,2

8
4
,0

9
1

7
.5

1
,8

1
0
,3

7
0

7
.1

2
7
年

3
月

期
1
1
,2

0
9
,4

1
4

1
.5

1
,2

7
0
,6

6
4

0
.1

2
,1

2
5
,1

0
4

1
5
.6

1
,6

9
0
,6

7
9

1
9
.3

1
株

当
た

り
当

期
純

利
益

潜
在

株
式

調
整

後
1
株

当
た

り
当

期
純

利
益

円
 銭

円
 銭

2
8
年

3
月

期
5
8
1
.0

8
5
7
5
.6

4
2
7
年

3
月

期
5
3
5
.2

2
5
3
4
.9

5

総
資

産
純

資
産

自
己

資
本

比
率

1
株

当
た

り
純

資
産

百
万

円
百

万
円

％
円

 銭

2
8
年

3
月

期
1
6
,1

0
0
,2

0
9

1
0
,8

5
9
,4

4
3

6
7
.4

3
,4

1
7
.0

7
2
7
年

3
月

期
1
5
,1

2
8
,6

2
3

1
0
,1

8
4
,2

7
1

6
7
.3

3
,2

3
5
.4

4
（
参

考
）

自
己

資
本

2
8
年

3
月

期
1
0
,8

5
7
,8

8
3
百

万
円

2
7
年

3
月

期
1
0
,1

8
1
,3

3
9
百

万
円

2
.
平

成
2
9
年

 3
月

期
の

個
別

業
績

予
想

（
平

成
2
8
年

 4
月

 1
日

～
平

成
2
9
年

 3
月

3
1
日

）
（
％

表
示

は
、

対
前

期
増

減
率

）

（
注

）
上

記
の

個
別

業
績

予
想

に
お

け
る

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 
（
注

）
熊

本
地

震
に

伴
う

工
場

稼
働

停
止

の
影

響
は

織
り

込
ん

で
い

ま
せ

ん
。

 

※
監

査
手

続
の

実
施

状
況

に
関

す
る

表
示

 
こ

の
決

算
短

信
の

開
示

時
点

に
お

い
て

、
金

融
商

品
取

引
法

に
基

づ
く
財

務
諸

表
の

監
査

手
続

は
終

了
し

て
い

ま
せ

ん
。

 

※
業

績
予

想
の

適
切

な
利

用
に

関
す

る
説

明
、

そ
の

他
特

記
事

項
 

 
本

決
算

要
旨

に
は

、
当

社
(連

結
子

会
社

を
含

む
)の

見
通

し
等

の
将

来
に

関
す

る
記

述
が

含
ま

れ
て

お
り

ま
す

。
こ

れ
ら

の
将

来
に

関
す

る
記

述
は

、
当

社
が

現
在

入
手

し
て

い
る

情
報

を
基

礎
と

し
た

判
断

お
よ

び
仮

定
に

基
づ

い
て

お
り

、
判

断
や

仮
定

に
内

在
す

る
不

確
定

性
お

よ
び

今
後

の
事

業
運

営
や

内
外

の
状

況
変

化
等

に
よ

る
変

動
可

能
性

に
照

ら
し

、
将

来
に

お
け

る
当

社
の

実
際

の
業

績
と

大
き

く
異

な
る

可
能

性
が

あ
り

ま
す

。
 

 
な

お
、

上
記

の
不

確
定

性
お

よ
び

変
動

可
能

性
を

有
す

る
要

素
は

多
数

あ
り

、
以

下
の

よ
う

な
も

の
が

含
ま

れ
ま

す
。

 
・
日

本
、

北
米

、
欧

州
、

ア
ジ

ア
お

よ
び

当
社

が
営

業
活

動
を

行
っ

て
い

る
そ

の
他

の
国

の
自

動
車

市
場

に
影

響
を

与
え

る
経

済
情

勢
、

市
場

の
需

要
な

ら
び

に
そ

れ
ら

に
お

け
る

競
争

 
 

環
境

 
・
為

替
相

場
の

変
動

（
主

と
し

て
日

本
円

、
米

ド
ル

、
ユ

ー
ロ

、
豪

ド
ル

、
ロ

シ
ア

・
ル

ー
ブ

ル
、

加
ド

ル
お

よ
び

英
国

ポ
ン

ド
の

相
場

変
動

）
お

よ
び

金
利

変
動

 
・
金

融
市

場
に

お
け

る
資

金
調

達
環

境
の

変
動

お
よ

び
金

融
サ

ー
ビ

ス
に

お
け

る
競

争
激

化
 

・
効

果
的

な
販

売
・
流

通
を

実
施

す
る

当
社

の
能

力
 

・
経

営
陣

が
設

定
し

た
レ

ベ
ル

、
ま

た
は

タ
イ

ミ
ン

グ
ど

お
り

に
生

産
効

率
の

実
現

と
設

備
投

資
を

実
施

す
る

当
社

の
能

力
 

・
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て

い
る

市
場

内
に

お
け

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

で
、

特
に

リ
コ

ー
ル

等
改

善
措

置
を

含
む

安
全

性
、

貿
易

、
環

境
保

全
、

自
動

車
排

出
 

ガ
ス

、
燃

費
効

率
の

面
な

ど
に

お
い

て
当

社
の

自
動

車
事

業
に

影
響

を
与

え
る

も
の

、
ま

た
は

現
在

・
将

来
の

訴
訟

や
そ

の
他

の
法

的
手

続
き

の
結

果
を

含
め

た
当

社
の

そ
の

他
の

 
 

営
業

活
動

に
影

響
を

与
え

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

な
ど

 
・
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て

い
る

市
場

内
に

お
け

る
政

治
的

お
よ

び
経

済
的

な
不

安
定

さ
 

・
タ

イ
ム

リ
ー

に
顧

客
の

ニ
ー

ズ
に

対
応

し
た

新
商

品
を

開
発

し
、

そ
れ

ら
が

市
場

で
受

け
入

れ
ら

れ
る

よ
う

に
す

る
当

社
の

能
力

 
・
ブ

ラ
ン

ド
・
イ

メ
ー

ジ
の

毀
損

 
・
仕

入
先

へ
の

部
品

供
給

の
依

存
 

・
原

材
料

価
格

の
上

昇
 

・
デ

ジ
タ

ル
情

報
技

術
へ

の
依

存
 

・
当

社
が

材
料

、
部

品
、

資
材

な
ど

を
調

達
し

、
自

社
製

品
を

製
造

、
流

通
、

販
売

す
る

主
な

市
場

に
お

け
る

、
燃

料
供

給
の

不
足

、
電

力
・
交

通
機

能
の

マ
ヒ

、
ス

ト
ラ

イ
キ

、
作

業
の

 
中

断
、

ま
た

は
労

働
力

確
保

が
中

断
さ

れ
た

り
、

困
難

で
あ

る
状

況
な

ど
 

・
生

産
お

よ
び

販
売

面
へ

の
影

響
を

含
む

、
自

然
災

害
に

よ
る

様
々

な
影

響
 

 
以

上
の

要
素

お
よ

び
そ

の
他

の
変

動
要

素
全

般
に

関
す

る
詳

細
に

つ
い

て
は

、
当

社
の

有
価

証
券

報
告

書
ま

た
は

米
国

証
券

取
引

委
員

会
に

提
出

さ
れ

た
年

次
報

告
書

（
フ

ォ
ー

ム
2
0
-
F
）
を

ご
参

照
く
だ

さ
い

。
 

本
決
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要

旨
内

の
連
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財
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諸

表
は

、
米

国
会

計
基
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に

よ
り

作
成

さ
れ

て
い

ま
す
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成
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7
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4
月
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日
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成
2
8
年

3
月

3
1
日

）

（
注

）
上

記
の

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。
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連

結
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政
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連
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配
当

の
状

況

（
注
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上

記
「
2
. 
配

当
の

状
況

」
は

、
普

通
株

式
に

係
る

配
当

の
状

況
で

す
。

当
社

が
発

行
す

る
普

通
株

式
と

権
利

関
係

の
異

な
る

種
類

株
式

 (
非

上
場

) 
の

  
  
  
 配

当
の

状
況

に
つ

い
て

は
、

後
述

の
「
(参

考
) 
種

類
株

式
の

配
当

の
状

況
」
を

ご
覧

く
だ

さ
い

。
 

年
間

配
当

金
配

当
金

総
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（
合

計
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（
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株
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％

表
示
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、

対
前

期
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減
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）

（
注
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上

記
の

連
結

業
績

予
想

に
お

け
る

1
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当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係
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情

報
で

す
。

 
（
注

）
熊

本
地

震
に

伴
う

工
場

稼
働

停
止

の
影

響
は

織
り

込
ん

で
い

ま
せ

ん
。
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…
…
…
 
 
7
 

 
(
1
)
 
生
産
実
績
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
 
7
 

 
(
2
)
 
販
売
実
績
 
(
仕
向
先
別
)
 
 
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…
 
 
7
 

５
．
連
結
売
上
高
明

細
 
 
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…

…
…
…
…
 
 
7
 

６
．
連
結
財
務
諸
表

 
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…

…
…
…
…
 
 
8
 

 
(
1
)
 
連
結
貸
借
対
照
表
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
 
8
 

 
(
2
)
 
連
結
損
益
計
算
書
及
び
連
結

包
括
利
益
計
算
書
 
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…
 
1
1
 

 
(
3
)
 
連
結
株
主
持
分
計
算
書
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
1
3
 

 
(
4
)
 
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

計
算
書
 
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…
 
1
4
 

 
(
5
)
 
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る

注
記
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…
 
1
4
 

 
(
6
)
 
連
結
財
務
諸
表
作
成
の
た
め

の
基
本
と
な
る
重
要

な
事

項
 
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
 
1
5
 

 
(
7
)
 
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
1
6
 

 
(
8
)
 
１
株
当
た
り
情
報
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
2
3
 

 
(
9
)
 
重
要
な
後
発
事
象
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
2
4
 

７
．
個
別
財
務
諸
表

 
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…

…
…
…
…
 
2
5
 

 
(
1
)
 
貸
借
対
照
表
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
2
5
 

 
(
2
)
 
損
益
計
算
書
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
2
7
 

 
(
3
)
 
株
主
資
本
等
変
動
計
算
書
 
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

 
2
8
 

 
(
4
)
 
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る

注
記
 
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…

…
…

…
…
…
…
…
 
3
0
 

�
�

�
�

�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�

（
参

考
）
種

類
株

式
の

配
当

の
状

況

普
通

株
式

と
権

利
関

係
の

異
な

る
種

類
株

式
に

係
る

1
株

当
た

り
配

当
金

の
内

訳
は

以
下

の
と

お
り

で
す

。

年
間

配
当

金

第
1
四

半
期

末
第

2
四

半
期

末
第

3
四

半
期

末
期

末
合

計

第
1
回

A
A

型
種

類
株

式
円

 銭
円

 銭
円

 銭
円

 銭
円

 銭

　
2
8
年

3
月

期
－

2
6
.0

0
－

2
6
.0

0
5
2
.0

0

　
2
9
年

3
月

期
（
予

想
）

－
－

－
－

－

（
注

）
上

記
の

第
1
回

A
A

型
種

類
株

式
は

、
平

成
2
7
年

7
月

に
発

行
し

て
い

ま
す

。
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事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
の
状
況
 

①
自
動
車
事
業
 
 

売
上

高
は
2
5
兆

9
,
7
7
4
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

9
,
1
5
2
億

円
 
(
3
.
7
％

)
 
の

増
収
と

な
り

、
営

業

利
益

は
２

兆
4
,
4
8
9
億

円
と

、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
2
3
6
億

円
 
(
5
.
3
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し
た

。
営

業
利
益
の
増

益
は
、
原
価
改

善
の
努
力
お
よ
び
為
替
変
動
の
影
響
な
ど
に
よ

る
も

の
で

す
。

 

 
 

②
金
融
事
業
 

売
上

高
は

１
兆

8
,
9
6
2
億

円
と
、

前
連

結
会

計
年

度
に

比
べ

て
2
,
3
5
0
億

円
 
(
1
4
.
2
％

)
 
の

増
収

と
な

り
ま

し

た
が
、
営

業
利

益
は

3
,
3
9
2
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

2
2
6
億

円
 
(
6
.
2
％

)
 
の

減
益

と
な

り
ま

し

た
。
営

業
利

益
の

減
益

は
、
販

売
金

融
子

会
社

に
お

い
て
、
金

利
ス

ワ
ッ

プ
取

引
な

ど
の

時
価

評
価

に
よ

る
評

価
益
が
減
少
し
た
こ
と
な
ど

に
よ
る
も
の
で
す
。
 

 
 

③
そ
の
他
の
事
業
 

売
上

高
は

１
兆

1
,
7
7
3
億

円
と
、

前
連

結
会

計
年

度
に

比
べ

て
7
8
4
億

円
 
(
6
.
2
％

)
 
の

減
収

と
な

り
ま

し
た

が
、
営
業
利
益
は
6
6
5
億
円
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に

比
べ
て

８
億
円
 
(
1
.
3
％
)
 
の
増
益
と
な
り
ま
し
た
。
 

 
 

 
  
 
 
所
在
地
別
の
状
況
 

①
日
本
 

売
上

高
は
1
4
兆

7
,
5
9
4
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

3
,
5
5
6
億

円
 
(
2
.
5
％

)
 
の

増
収
と

な
り

、
営

業

利
益

は
１

兆
6
,
7
7
5
億

円
と

、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
0
6
0
億

円
 
(
6
.
7
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し
た

。
営

業
利
益
の
増

益
は
、
原
価
改

善
の
努
力
お
よ
び
為
替
変
動
の
影
響
な
ど
に
よ

る
も

の
で

す
。

 

 
 

②
北
米
 
 

売
上

高
は

1
1
兆

5
1
9
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

１
兆

3
,
7
4
3
億

円
 
(
1
4
.
2
％

)
 
の

増
収

と
な

り
ま

し
た

が
、
営

業
利

益
は

5
,
2
8
8
億

円
と

、
前
連

結
会

計
年

度
に

比
べ
て

5
5
7
億

円
 
(
9
.
5
％

)
 
の
減

益
と

な
り
ま

し

た
。
営
業
利
益
の
減
益
は
、

諸
経
費
の
増
加
ほ
か
お
よ
び
為
替
変
動

の
影

響
な
ど

に
よ
る
も
の
で
す
。
 

 
 

③
欧
州
 

売
上

高
は
２

兆
6
,
6
1
3
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
8
6
9
億

円
 
(
6
.
6
％

)
 
の

減
収
と

な
り
、

営
業

利
益
は
7
2
4
億

円
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に
比
べ
て
8
7
億
円
 
(
1
0
.
7
％

)
 
の

減
益
と
な
り
ま
し
た
。
 

 
 

④
ア
ジ
ア
 

売
上

高
は

５
兆

3
8
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

2
2
6
億

円
 
(
0
.
5
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、

営
業

利
益

は
4
,
4
9
1
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て
2
7
4
億
円

 
(
6
.
5
％
)
 
の

増
益

と
な

り
ま
し

た
。
営

業
利

益
の

増

益
は
、
為
替
変
動
の
影
響
お

よ
び
原
価
改
善
の
努
力

な
ど

に
よ
る
も
の
で
す
。
 

 
 

⑤
そ
の
他
の
地
域
 
(
中
南
米

、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ

リ
カ

、
中
近
東
)
 

売
上

高
は
２

兆
2
,
1
0
2
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

2
,
3
9
0
億

円
 
(
9
.
8
％

)
 
の

減
収
と

な
り
、
営

業

利
益
は
1
,
0
8
9
億
円
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に
比

べ
て

2
6
億

円
 
(
2
.
3
％
)
 
の
減
益

と
な
り
ま
し
た
。
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�
�

�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�

１
．
経
営
成
績
・
財
政
状
態
に
関
す
る
分
析
 

 
（
1
）
経
営
成
績
に
関
す
る

分
析
 

 
 
 
業
績
の
状
況
 

当
連

結
会

計
年

度
の

経
済

状
況

を
概

観
し

ま
す

と
、
世

界
経

済
に

つ
い

て
は
、
米

国
に

お
い

て
個

人
消

費
の

堅

調
な

推
移

な
ど

に
よ

り
景

気
は

回
復

が
続

き
、
欧

州
に

つ
い

て
は
、
ユ

ー
ロ

圏
で

は
緩

や
か

に
回

復
し

ま
し

た
。

一
方
、
中

国
を

は
じ

め
と

す
る

ア
ジ

ア
新

興
国

等
で

は
弱

さ
が

み
ら

れ
ま

し
た
。
日

本
経

済
に

つ
い

て
は
、
個

人

消
費
な
ど
に
弱
さ
が
み
ら
れ

た
も
の
の
、
緩
や
か
な
回
復
基
調
が
続
き
ま
し
た
。

 

自
動

車
業

界
に

お
い

て
は

、
市

場
は

米
国

を
中

心
に

堅
調

に
推

移
し

ま
し

た
が
、
一

部
の

新
興

国
で

の
停

滞

や
、
日

本
で

の
増

税
に

伴
う

軽
自

動
車

販
売

を
中

心
と

し
た

落
ち

込
み

が
み

ら
れ

ま
し

た
。

ま
た
、
環

境
や

安
全

性
能
向
上
へ
の
取
り
組
み
に

加
え
、
自
動
運
転
技
術
の
開
発
が
大
き
く
進
展
し
ま

し
た
。
 

こ
の

よ
う

な
状

況
の

な
か

で
、
当

連
結

会
計

年
度

に
お

け
る

日
本
、
海

外
を

合
わ

せ
た

自
動

車
の

連
結

販
売

台

数
は
、
8
6
8
万

１
千

台
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

2
9
万

１
千

台
 
(
3
.
2
％

)
 
の

減
少

と
な

り
ま

し
た
。
日

本

で
の
販
売
台

数
に
つ
い
て
は
、
市
場
が
前
連
結
会
計
年
度
を
下

回
る
状
況
の
も
と
、
2
0
5
万
９
千
台
と
、
前
連
結
会

計
年
度
に
比

べ
て
９
万
５
千
台
 
(
4
.
4
％
)
 
の
減
少
と
な
り
ま
し
た
が
、
全
国
販
売
店
の

努
力
に
よ
り
、
軽
自
動
車

を
除

く
ト

ヨ
タ
・

レ
ク

サ
ス

ブ
ラ

ン
ド

の
販

売
シ

ェ
ア

は
4
6
.
8
％
、
軽

自
動

車
を

含
む

販
売

シ
ェ

ア
 
(
含

む
ダ

イ

ハ
ツ

お
よ

び
日

野
ブ

ラ
ン

ド
)
 
は

4
3
.
2
％

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
引

き
続

き
高

い
レ

ベ
ル

で
推

移
し

ま
し

た
。

一
方
、
海

外
に

お
い

て
も
、
北

米
に

お
い

て
販

売
台

数
が

増
加

し
た

も
の

の
、

ア
ジ

ア
や

中
近

東
な

ど
の

地
域

で

販
売

台
数

が
減

少
し

た
こ

と
に

よ
り
、

6
6
2
万

２
千

台
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
9
万

６
千

台
 
(
2
.
9
％

)
 

の
減
少
と
な
り
ま
し
た
。
 

当
連

結
会

計
年

度
の

業
績

に
つ

い
て

は
、

売
上

高
は

2
8
兆

4
,
0
3
1
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

１
兆

1
,
6
8
5
億

円
 
(
4
.
3
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業
利

益
は

２
兆

8
,
5
3
9
億

円
と
、

前
連

結
会

計
年

度
に

比
べ

て
1
,
0
3
4

億
円
 
(
3
.
8
％
)
 
の
増
益
と
な
り
ま

し
た
。
営
業
利
益
の
増
減
要
因
に
つ
い
て
は
、
増
益

要
因
と
し
て
、
原
価
改
善

の
努
力
が
3
,
9
0
0
億
円
、
為
替
変
動

の
影
響
が
1
,
6
0
0
億
円
、
そ

の
他
の
要
因
が
1
3
4
億
円

あ
り
ま
し
た
。
一
方
、
減

益
要

因
と

し
て

は
、
諸

経
費

の
増

加
ほ

か
が

3
,
4
0
0
億

円
、
販

売
面

で
の

影
響

が
1
,
2
0
0
億

円
あ

り
ま

し
た
。
ま

た
、
税
金
等
調

整
前
当
期
純
利
益
は
２
兆
9
,
8
3
3
億
円
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に
比
べ
て

9
0
5
億
円
 
(
3
.
1
％
)
 
の
増

益
、
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
は

２
兆

3
,
1
2
6
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
3
9
3
億

円

(
6
.
4
％
)
 
の
増
益
と
な
り
ま

し
た
。
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（
4
）
次
期
の
業
績
見
通
し

 

今
後

の
経

営
環

境
と

し
て

は
、
米

国
に

お
い

て
引

き
続

き
回

復
が

見
込

ま
れ
、
欧

州
に

つ
い

て
は

ユ
ー

ロ
圏

を

中
心

に
緩

や
か

な
回

復
が

続
く

こ
と

が
期

待
さ

れ
ま

す
。

一
方
、
中

国
を

は
じ

め
と

す
る

新
興

国
に

つ
い

て
は

減

速
す

る
リ

ス
ク

が
あ

り
ま

す
。
日

本
経

済
は

、
雇

用
・
所

得
環

境
の

改
善

が
続

く
な

か
で

緩
や

か
に

回
復

し
て

い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

ま
す

が
、
新

興
国

の
下

振
れ

に
よ

る
景

気
の

減
退

に
留

意
す

る
必

要
が

あ
り

ま
す

。
自

動
車

市
場

は
、
先

進
国

で
安

定
推

移
が

見
込

ま
れ

る
一

方
、
新

興
国

で
の

落
ち

込
み

が
懸

念
さ

れ
ま

す
。
ま

た
、
各

国

の
環

境
・
燃

費
規

制
へ

の
対

応
や

安
全

技
術

開
発

へ
の

取
り

組
み

強
化

が
求

め
ら

れ
る

こ
と

に
加

え
、
自

動
運

転

技
術
開
発
へ
の

参
入
が
業
種

を
超
え
て
拡
大
す
る
な
ど
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
競
争
が

激
化

し
て

い
ま
す
。
 

こ
の

よ
う

な
状

況
の

な
か
、
現

時
点

に
お

け
る

2
0
1
7
年

３
月

期
 
(
2
0
1
6
年

４
月

１
日

か
ら

2
0
1
7
年

３
月

3
1
日

)

の
連
結
業
績
の

見
通
し
に
つ

き
ま
し
て
は
、
下
記
の
と
お
り
で
す
。
 

 
為
替
レ
ー
ト

は
、
通
期
平

均
で
１
米
ド
ル
＝
1
0
5
円

、
１
ユ
ー
ロ
＝
1
2
0
円
を
前

提
と
し
て
い
ま
す
。

 

 
な
お
、
熊
本

地
震
に
伴
う

工
場
稼
働
停
止
の
影
響
は
織
り
込
ん
で
い
ま
せ
ん
。

 

 
 

連
結
業
績
の
見
通
し
 
(
通
期
)
 

 
 

 
 

 

売
上
高
 

2
6
兆
5
,
0
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
 
6
.
7
％
)

営
業
利
益
 

1
兆
7
,
0
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
4
0
.
4
％
)

税
金
等
調
整

前
当
期
純
利
益
 
 

1
兆
9
,
0
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
3
6
.
3
％
)

当
社
株
主
に

帰
属
す
る
 

 
 

 
 

当
期
純
利
益

 
 

1
兆
5
,
0
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
3
5
.
1
％
)

 

※
 
上
記
見

通
し
は
、
当

社
が
現
在

入
手

し
て
い
る
情
報
を

基
礎
と

し
た
判

断
お
よ
び

仮
定

に
基
づ
い

て
お
り
、
判

断
や
仮

定
に
内

在
す
る

不
確
定
性
お
よ
び

今
後
の
事

業
運
営
や
内
外
の
状
況
変
化
等
に
よ
る
変
動
可
能
性
に
照
ら
し
、
将
来
に
お
け
る
当
社
の
実
際
の
業
績
と
大
き
く
異
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
 

 
 
な
お
、
上
記

の
不
確
定
性
お
よ
び
変
動
可
能
性
を
有
す
る
要
素
は
多
数
あ
り
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
が
含
ま
れ
ま
す
。
 

 
・

日
本

、
北

米
、

欧
州

、
ア

ジ
ア

お
よ

び
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て
い

る
そ

の
他

の
国

の
自

動
車

市
場

に
影

響
を

与
え

る
経

済
情

勢
、

市
場

の
需

要
な

ら
び

に
そ

れ
ら
に
お
け
る
競
争
環
境
 

 
・
為
替
相
場
の
変
動
（
主
と
し
て

日
本
円
、
米
ド
ル
、
ユ
ー
ロ
、
豪
ド
ル
、
ロ
シ
ア
・
ル
ー
ブ
ル
、
加
ド
ル
お
よ
び
英
国
ポ
ン
ド
の
相
場
変
動
）
お
よ
び
金
利
変
動

 
・
金
融
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
環
境
の
変
動
お
よ
び
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
競
争
激
化
 

 
・
効
果
的
な
販
売
・
流
通
を
実
施
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・
経
営
陣
が
設
定
し
た
レ
ベ
ル
、
ま
た
は
タ
イ
ミ
ン
グ
ど
お
り
に
生
産
効
率
の
実
現
と
設
備
投
資
を
実
施
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・

当
社

が
営

業
活

動
を

行
っ

て
い
る

市
場

内
に

お
け

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

で
、

特
に

リ
コ

ー
ル

等
改

善
措

置
を

含
む

安
全

性
、
貿

易
、

環
境

保

全
、

自
動

車
排

出
ガ

ス
、

燃
費

効
率

の
面

な
ど

に
お

い
て

当
社

の
自

動
車
事

業
に

影
響

を
与

え
る

も
の

、
ま

た
は

現
在

・
将

来
の

訴
訟

や
そ

の
他

の
法

的
手

続
き

の
結
果
を
含
め
た
当
社
の
そ
の

他
の
営
業
活
動
に
影
響
を
与
え
る
法
律
、
規
制
お
よ
び

政
府
政
策
の
変
更
な
ど
 

 
・
当
社
が
営
業
活
動
を
行
っ
て
い
る
市
場
内
に
お
け
る
政
治
的
お
よ
び
経
済
的
な
不
安
定

さ
 

 
・
タ
イ
ム
リ
ー
に
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
た
新
商
品
を
開
発
し
、
そ
れ
ら
が
市
場
で
受
け
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・
ブ
ラ
ン
ド
・
イ
メ
ー
ジ
の
毀
損
 

 
・
仕
入
先
へ
の
部
品
供
給
の
依
存

 

 
・
原
材
料
価
格
の
上
昇
 

 
・
デ
ジ
タ
ル
情
報
技
術
へ
の
依
存

 

 
・

当
社

が
材

料
、

部
品

、
資

材
な

ど
を

調
達

し
、

自
社

製
品

を
製

造
、

流
通

、
販

売
す

る
主

な
市

場
に

お
け

る
、

燃
料

供
給

の
不

足
、

電
力
・

交
通

機
能

の
マ

ヒ
、

ス
ト
ラ
イ
キ
、
作
業
の
中
断
、
ま
た
は
労
働
力
確
保
が
中
断
さ
れ
た
り
、
困
難
で
あ
る

状
況
な
ど
 

 
・
生
産
お
よ
び
販
売
面
へ
の
影
響

を
含
む
、
自
然
災
害
に
よ
る
様
々
な
影
響
 

 
 
以
上
の

要
素
お

よ
び
そ
の

他
の

変
動
要
素

全
般

に
関
す
る

詳
細
に

つ
い
て

は
、
当
社
の

有
価
証
券

報
告
書

ま
た
は

米
国
証
券

取
引
委
員

会
に
提
出

さ
れ
た

年
次
報
告

書
 
(
フ
ォ

ー
ム

2
0
-
F
)
 
を

ご
参

照
く

だ
さ

い
。
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（
2
）
財
政
状
態
に
関
す
る

分
析
 

当
連

結
会

計
年

度
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
に

つ
い

て
は
、
営

業
活

動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

は
、
４

兆
4
,
6
0
8
億

円
の

資
金

の
増

加
と

な
り
、

前
連

結
会

計
年

度
が

３
兆

6
,
8
5
7
億

円
の

増
加

で
あ

っ
た

こ
と

に

比
べ

て
、
7
,
7
5
1
億

円
の

増
加

と
な

り
ま

し
た
。

ま
た
、
投

資
活

動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

は
、
３

兆

1
,
8
2
5
億

円
の

資
金

の
減

少
と

な
り

、
前

連
結

会
計

年
度

が
３

兆
8
,
1
3
4
億

円
の

減
少

で
あ

っ
た

こ
と

に
比

べ
て
、

6
,
3
0
9
億

円
の

減
少

幅
の

縮
小

と
な

り
ま

し
た
。
財

務
活

動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

は
、
4
,
2
3
5
億

円
の

資

金
の

減
少

と
な

り
、
前

連
結

会
計

年
度

が
3
,
0
6
0
億

円
の

増
加

で
あ

っ
た

こ
と

に
比

べ
て
、
7
,
2
9
6
億

円
の

減
少

と

な
り

ま
し

た
。
こ

れ
ら

の
増

減
に

加
え
、
為

替
換

算
差

額
を

合
わ

せ
ま

す
と
、
当

連
結

会
計

年
度

末
に

お
け

る
現

金
及

び
現

金
同

等
物

の
残

高
は

２
兆

9
,
3
9
4
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

末
に

比
べ

て
6
,
5
4
8
億

円
 
(
2
8
.
7
％

)
 
増

加
し
ま
し
た
。
 

ま
た
、
当

連
結

会
計

年
度

の
セ

グ
メ

ン
ト

を
区

分
し

た
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
に

つ
い

て
は
、
自

動
車

等
セ
グ
メ
ン

ト
は
、
営
業
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

が
３
兆
2
,
6
8
2
億
円
の
資

金
の
増
加
、
投
資
活
動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

が
１

兆
5
,
2
1
4
億

円
の

資
金

の
減

少
、
財

務
活

動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

が

9
,
6
7
4
億
円
の
資
金
の
減
少
と
な
り

ま
し
た
。
一
方
、
金
融
セ
グ
メ
ン
ト
は
、
営
業
活
動

か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ

ロ
ー

が
１

兆
2
,
4
1
1
億

円
の

資
金

の
増

加
、
投

資
活

動
か

ら
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

が
１

兆
7
,
2
1
1
億

円
の

資
金

の
減
少
、
財
務
活
動
か
ら
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
5
,
5
5
2
億
円
の
資
金
の
増
加
と
な
り
ま
し
た
。
 

 
 

 
（
3
）
利
益
配
分
に
関
す
る

基
本
方
針
及
び
当
期
の
利
益
配
分
に
関
す
る
事
項
 

当
社

は
、
株

主
の

皆
様

の
利

益
を

重
要

な
経

営
方

針
の

一
つ

と
し

て
位

置
付

け
て

お
り
、
持

続
的

な
成

長
の

実

現
に
向
け
、
引
き
続
き
企
業

体
質
の
改
善
に
取
り
組
み
、
企
業
価
値
の
向
上
に
努

め
て
ま
い
り
ま
す
。
 

配
当

金
に

つ
き

ま
し

て
は
、
毎

期
の

業
績
・
投

資
計

画
・
手

元
資

金
の

状
況

等
を

勘
案

し
な

が
ら
、
普

通
株

式

に
つ

い
て

は
連

結
配

当
性

向
3
0
％

を
目

安
に

安
定

的
・
継

続
的

に
配

当
を

行
う

よ
う

努
め

て
ま

い
り

ま
す
。
ま

た
、
第
１
回
Ａ
Ａ
型
種
類
株

式
に
つ
い
て
は
所
定
の
金
額
の
配
当
を
実
施
し
て
ま

い
り
ま
す
。
 

自
己

株
式

の
取

得
に

つ
き

ま
し

て
は
、
株

主
還

元
お

よ
び

資
本

効
率

の
向

上
と

経
営

環
境

に
応

じ
た

機
動

的
な

資
本
政
策
を
遂
行
し
て
ま
い

り
ま
す
。
 

今
後

も
厳

し
い

競
争

を
勝

ち
抜

く
た

め
、
内

部
留

保
資

金
に

つ
き

ま
し

て
は
、
お

客
様

の
安

全
・
安

心
を

優
先

し
た
、
次
世
代
の
環
境
・
安

全
技
術
の
早
期
商
品
化
に
向
け
た
取
り
組
み
等
に
活

用
し
て
ま
い
り
ま
す
。
 

こ
う

し
た

こ
と

か
ら
、
当

連
結

会
計

年
度

の
配

当
金

に
つ

き
ま

し
て

は
、
定

款
に

従
い

取
締

役
会

決
議

に
よ

り
、
普

通
株

式
の

期
末

配
当

は
１

株
に

つ
き

1
1
0
円

と
し
、
年

間
と

し
て

は
中

間
配

当
1
0
0
円

と
合

わ
せ

て
、
１

株

に
つ
き
2
1
0
円
と
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
年
間
で

の
普
通
株
主
へ
の
配
当
総
額
は
6
,
4
5
5
億
円
と
な
り
ま
す
。
 

当
連

結
会

計
年

度
中

の
自

己
株

式
の

取
得

に
つ

き
ま

し
て

は
、
2
0
1
5
年

３
月

期
の

利
益

に
対

す
る

株
主

還
元

と

し
て
株
数
3
9
百
万
株
、
総
額
2
,
9
3
3
億
円
、
2
0
1
6
年
３
月
期
前
半
期
の
利
益
に
対
す
る
株

主
還
元
と
し
て
、
株
数
2
3

百
万
株
、
総
額
1
,
3
9
3
億
円
を
実
施
し
ま
し
た
。
 

ま
た
、
第

１
回

Ａ
Ａ

型
種

類
株

式
の

発
行

に
伴

う
普

通
株

式
に

係
る

希
薄

化
を

回
避

す
る

た
め

の
自

己
株

式
の

取
得
と
し
て
、
株
数
4
7
百
万

株
、
総
額
3
,
4
9
9
億
円
を

実
施
し
ま
し
た
。
 

さ
ら

に
、
2
0
1
6
年

３
月

期
後

半
期

の
利

益
に

対
す

る
株

主
還

元
と

し
て
、

株
数

1
0
0
百

万
株
（
上

限
）
、
総

額

5
,
0
0
0
億
円
（
上
限
）
の
自
己
株
式

を
取
得
す
る
こ
と
を
2
0
1
6
年
５
月
1
1
日
開
催
の
取
締

役
会
に
お
い
て
決
議
し
ま

し
た
。
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４
．
連
結
生
産
・
販
売
実
績
 

 
（
1
）
生
産
実
績
 

 
 

 
（
2
）
販
売
実
績
 
(
仕
向
先

別
)
 

 
 

 
 

５
．
連
結
売
上
高
明
細
 

（
単

位
：

百
万
円

）

 
 

 
  
 

 

 

事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
の
名

称
 

 
 

前
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
に
 

終
了
し

た
１
年

間
)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年
３

月
3
1
日
に

 
終

了
し
た

１
年
間
)
 
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 

自
動
車
事
業
 

日
本
 

4
,
1
2
4
,
5
9
3
 
台

 
3
,
9
8
0
,
5
7
6
 

台
 

△
 
 
 
1
4
4
,
0
1
7
 

台
 

北
米
 

1
,
9
3
2
,
6
1
8
 
 
 
 

1
,
9
7
0
,
0
5
3
 

 
 
 

3
7
,
4
3
5
 
 
 
 

欧
州
 

5
5
6
,
4
6
2
 
 
 
 

5
6
4
,
9
3
4
 

 
 
 

8
,
4
7
2
 
 
 
 

ア
ジ
ア
 

1
,
8
2
9
,
0
4
8
 
 
 
 

1
,
6
0
5
,
3
4
5
 

 
 
 

△
 
 
 
2
2
3
,
7
0
3
 

 
 
 

そ
の
他
 

4
8
7
,
1
6
6
 
 
 
 

4
5
4
,
9
9
1
 

 
 
 

△
 
 
 
 
3
2
,
1
7
5
 

 
 
 

計
 

8
,
9
2
9
,
8
8
7
 
 
 
 

8
,
5
7
5
,
8
9
9
 

 
 
 

△
 
 
 
3
5
3
,
9
8
8
 

 
 
 

そ
の
他
の
事
業
 

住
宅
事
業

 
5
,
4
0
4
 
戸

 
5
,
6
0
4
 

戸
 

 
 
2
0
0
 
戸

 
 

（
注
）

１
 

「
自
動
車
事
業
」
に
お
け
る
生
産
実
績
は
、
車
両
 
(
新
車
)
 
生
産
台
数
を
示
し
て
い
ま
す
。
 

 
 

２
 

「
自
動
車
事
業
」
に
お
け
る
「
そ
の
他
」
は
、
中
南
米
、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
か
ら
な
り
ま
す
。
 

 

 

事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
の
名

称
 

 
 

前
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
に
 

終
了
し

た
１
年

間
)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年
３

月
3
1
日
に

 
終

了
し
た

１
年
間
)
 
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 

自
動
車
事
業
 

日
本
 

2
,
1
5
3
,
6
9
4
 
台

 
2
,
0
5
9
,
0
9
3
 
台
 

△
 
 
 
 
9
4
,
6
0
1
 
台
 

北
米
 

2
,
7
1
5
,
1
7
3
 
 
 
 

2
,
8
3
9
,
2
2
9
 
 
 
 

1
2
4
,
0
5
6
 

 
 
 

欧
州
 

8
5
9
,
0
3
8
 
 
 
 

8
4
4
,
4
1
2
 
 
 
 

△
 
 
 
 
1
4
,
6
2
6
 
 
 
 

ア
ジ
ア
 

1
,
4
8
8
,
9
2
2
 
 
 
 

1
,
3
4
4
,
8
3
6
 
 
 
 

△
 
 
 
1
4
4
,
0
8
6
 
 
 
 

そ
の
他
 

1
,
7
5
5
,
0
3
7
 
 
 
 

1
,
5
9
3
,
7
5
8
 
 
 
 

△
 
 
 
1
6
1
,
2
7
9
 
 
 
 

計
 

8
,
9
7
1
,
8
6
4
 
 
 
 

8
,
6
8
1
,
3
2
8
 
 
 
 

△
 
 
 
2
9
0
,
5
3
6
 
 
 
 

そ
の
他
の
事
業
 

住
宅
事
業

 
5
,
9
3
5
 
戸

 
5
,
7
5
1
 
戸
 

△
 
 
 
 
 
 
 
1
8
4
 

戸
 

 

（
注
）

１
 

「
自
動
車
事
業
」
に
お
け
る
販
売
実
績
は
、
車
両
 
(
新
車
)
 
販
売
台
数
を
示
し
て
い
ま
す
。
 

 
 

２
 

「
自
動
車
事
業
」
に
お
け
る
「
そ
の
他
」
は
、
中
南
米
、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
、
中
近
東
ほ
か
か
ら
な
り
ま
す
。
 

 

事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト

の
名
称

 
前

連
結
会

計
年
度

 
(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
に

 
終

了
し

た
１
年

間
)
 

当
連

結
会
計

年
度

 
(
2
0
1
6
年
３

月
3
1
日

に
 

終
了
し
た

１
年
間

)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減
 

自
動
車
事
業
 

車
両
 

2
1
,
5
5
7
,
6
8
4
 
 
 

2
2
,
2
6
7
,
1
3
6
 
 
 

7
0
9
,
4
5
2
 
 
 

海
外
生
産

用
部
品

 
4
0
2
,
8
6
4
 
 
 

4
9
3
,
4
9
9
 
 
 

9
0
,
6
3
5
 
 
 

部
品
 

1
,
9
2
1
,
7
6
4
 
 
 

2
,
0
4
2
,
6
2
3
 
 
 

1
2
0
,
8
5
9
 
 
 

そ
の
他
 

1
,
1
2
3
,
9
1
2
 
 
 

1
,
1
2
0
,
5
5
5
 
 
 

 
 
 
△
 
 
 
 
 
 
3
,
3
5
7
 
 
 

計
 

2
5
,
0
0
6
,
2
2
4
 
 
 

2
5
,
9
2
3
,
8
1
3
 
 
 

9
1
7
,
5
8
9
 
 
 

金
融
事
業
 

―
―
―
―

―
―

―
 

1
,
6
2
1
,
6
8
5
 

1
,
8
5
4
,
0
0
7
 

2
3
2
,
3
2
2
 

そ
の
他
の
事
業
 

住
宅
事

業
 

1
5
2
,
7
2
6
 
 
 

1
5
8
,
5
2
7
 
 
 

5
,
8
0
1
 
 
 

情
報
通
信

事
業
 

4
9
,
5
4
7
 
 
 

5
0
,
5
3
1
 
 
 

9
8
4
 
 
 

そ
の
他
 

4
0
4
,
3
3
9
 
 
 

4
1
6
,
2
4
0
 
 
 

1
1
,
9
0
1
 
 
 

計
 

6
0
6
,
6
1
2
 
 
 

6
2
5
,
2
9
8
 
 
 

1
8
,
6
8
6
 
 
 

合
計
 

2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 
 
 

2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 
 
 

1
,
1
6
8
,
5
9
7
 
 
 

 

（
注
）

売
上
高
の
金
額
は
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
を
示
し
て
い
ま
す
。
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２
．
経
営
方
針
 

 
（
1
）
会
社
の
経
営
の
基
本

方
針
 

2
0
1
2
年

３
月

期
決

算
 
(
2
0
1
2
年

５
月

９
日

開
示

)
 
に

お
い

て
開

示
を

行
っ

た
内

容
か

ら
重

要
な

変
更

が
な

い
た

め
開
示
を
省
略
し
て
い
ま
す

。
 

当
該
内
容
は
、
次
の
Ｕ
Ｒ
Ｌ

か
ら
ご
覧
い
た
だ
く
こ
と
が
で
き
ま
す
。
 

(
当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
)
 

h
t
t
p
:
/
/
w
w
w
.
t
o
y
o
t
a
.
c
o
.
j
p
 

(
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
 
(
上
場
会
社
情

報
サ
ー
ビ
ス
)
)
 

h
t
t
p
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
l
i
s
t
i
n
g
/
c
o
-
s
e
a
r
c
h
/
i
n
d
e
x
.
h
t
m
l
 

 
 

 
（
2
）
中
長
期
的
な
会
社
の

経
営
戦
略
 

当
社

は
、
以

下
の

方
針

を
か

か
げ
、
持

続
的

成
長

を
通

じ
て

ト
ヨ

タ
グ

ロ
ー

バ
ル

ビ
ジ

ョ
ン

を
実

現
し

て
い

き

ま
す
。
 

 
第

一
に
、
時

代
を

先
取

り
し

た
技

術
、
商

品
、
事

業
を

通
じ

て
、
未

来
の

モ
ビ

リ
テ

ィ
社

会
の

実
現

に
貢

献
し

て
い
き
ま
す
。
未
来
を
先
読

み
し
、
勇
気
を
も
っ
て
自
ら
挑
戦
す
る
人
材
の
育
成

に
取
り
組
ん
で
い
き
ま
す
。
 

 
第

二
に
、
木

が
年

輪
を

重
ね

る
よ

う
に

着
実

に
成

長
す

る
た

め
、
真

の
競

争
力

を
強

化
し

て
い

き
ま

す
。
徹

底

し
た

品
質

の
向

上
や
、
「
お

客
様

と
ク

ル
マ
」
に

真
摯

に
向

き
合

え
る

新
た

な
仕

事
の

や
り

方
を

構
築

す
る

と
と

も
に
、
あ
ら
ゆ
る
有
事
へ
の

危
機
対
応
力
を
高
め
て
い
き
ま
す
。
 

 
こ

れ
ら

の
実

現
に

向
け

て
、
本

年
４

月
よ

り
、
組

織
体

制
を

製
品

軸
・
地

域
軸
・
ヘ

ッ
ド

オ
フ

ィ
ス

の
３

つ
に

再
編

し
ま

す
。
製

品
軸

で
は
、

企
画

か
ら

生
産

ま
で

一
貫

し
た

オ
ペ

レ
ー

シ
ョ

ン
を

行
う

こ
と

で
、
意

思
決

定
の

迅
速

化
・
完

結
化

を
は

か
り

ま
す
。
地

域
軸

で
は

、
今

ま
で

以
上

に
地

域
に

根
差

し
た

業
務

運
営

を
目

指
し

ま

す
。
ま

た
、
ヘ

ッ
ド

オ
フ

ィ
ス

で
は

、
適

切
な

リ
ソ

ー
セ

ス
の

配
分

な
ど
、
将

来
を

見
据

え
た

中
長

期
ビ

ジ
ョ

ン
・
経
営
戦
略
の
策
定
に
努

め
て
い
き
ま
す
。
 

 
こ

の
よ

う
な

取
り

組
み

に
よ

り
、
当

社
は
、
「
も

っ
と

い
い

ク
ル

マ
」
を

お
届

け
す

る
こ

と
を

通
じ

て
「
い

い

町
・
い

い
社

会
」
づ

く
り

に
貢

献
し

、
結

果
と

し
て

多
く

の
お

客
様

に
ク

ル
マ

を
お

求
め

い
た

だ
き
、
安

定
し

た

経
営

基
盤

を
構

築
し

て
い

き
ま

す
。
こ

の
よ

う
な

循
環

を
続

け
る

こ
と

に
よ

っ
て
、
持

続
的

成
長

を
実

現
し
、
企

業
価

値
の

向
上

に
努

め
て

い
き

ま
す
。
ま

た
、
法

令
遵

守
を

は
じ

め
と

し
た

企
業

行
動

倫
理

の
徹

底
な

ど
、
企

業

の
社
会
的
責
任
を
果
た
し
て

い
き
ま
す
。
 

 
 

 
 

３
．
会
計
基
準
の
選
択
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
 

当
社

は
、
ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク
証

券
取

引
所

に
上

場
し

て
い

る
た

め
、
米

国
に

お
い

て
一

般
に

公
正

妥
当

と
認

め
ら

れ
る
会
計
原
則
に
基
づ
い
て

連
結
財
務
諸
表
を
作
成
し
て
い
ま
す
。
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(
単

位
：
百

万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会

計
年
度

 
(
2
0
1
5
年
３

月
3
1
日

)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 
 

負
債
の
部
 

 
 

 
 

 
 

流
動
負
債
 

 
 

 
 

 
 

短
期
借
入
債
務
 

5
,
0
4
8
,
1
8
8
 

4
,
6
9
8
,
1
3
4
 

△
 
 
 
 
3
5
0
,
0
5
4
 

１
年
以
内
に
返
済
予
定

の
 

長
期
借
入
債
務
 

3
,
9
1
5
,
3
0
4
 

3
,
8
2
2
,
9
5
4
 

△
 
 
 
 
 
9
2
,
3
5
0
 

支
払
手
形
及
び
買
掛
金

 
2
,
4
1
0
,
5
8
8
 

2
,
3
8
9
,
5
1
5
 

△
 
 
 
 
 
2
1
,
0
7
3
 

未
払
金
 

9
1
3
,
0
1
3
 

1
,
0
4
0
,
2
7
7
 

1
2
7
,
2
6
4
 

未
払
費
用
 

2
,
6
6
8
,
6
6
6
 

2
,
7
2
6
,
1
2
0
 

5
7
,
4
5
4
 

未
払
法
人
税
等
 

3
4
8
,
7
8
6
 

3
4
3
,
3
2
5
 

△
 
 
 
 
 
 
5
,
4
6
1
 

そ
の
他
 

1
,
1
2
6
,
9
5
1
 

1
,
1
0
4
,
1
3
1
 

△
 
 
 
 
 
2
2
,
8
2
0
 

流
動
負
債
合
計
 

1
6
,
4
3
1
,
4
9
6
 

1
6
,
1
2
4
,
4
5
6
 

△
 
 
 
 
3
0
7
,
0
4
0
 

固
定
負
債
 

 
 

 
 

 
 

長
期
借
入
債
務
 

1
0
,
0
1
4
,
3
9
5
 

9
,
7
7
2
,
0
6
5
 

△
 
 
 
 
2
4
2
,
3
3
0
 

未
払
退
職
・
年
金
費
用

 
8
8
0
,
2
9
3
 

9
0
4
,
9
1
1
 

2
4
,
6
1
8
 

繰
延
税
金
負
債
 

2
,
2
9
8
,
4
6
9
 

2
,
0
4
6
,
0
8
9
 

△
 
 
 
 
2
5
2
,
3
8
0
 

そ
の
他
 

4
5
7
,
8
4
8
 

4
9
1
,
8
9
0
 

3
4
,
0
4
2
 

固
定
負
債
合
計
 

1
3
,
6
5
1
,
0
0
5
 

1
3
,
2
1
4
,
9
5
5
 

△
 
 
 
 
4
3
6
,
0
5
0
 

負
債
合
計
 

3
0
,
0
8
2
,
5
0
1
 

2
9
,
3
3
9
,
4
1
1
 

△
 
 
 
 
7
4
3
,
0
9
0
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�
�
�
�
�
�
�
�
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６
．
連
結
財
務
諸
表
 

 
（
1
）
連
結
貸
借
対
照
表
 

 
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連
結
会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
)
 

 
増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 
 

 
 

資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
 

2
,
2
8
4
,
5
5
7
 

2
,
9
3
9
,
4
2
8
 

6
5
4
,
8
7
1
 

定
期
預
金
 

1
4
9
,
3
2
1
 

1
,
0
3
2
,
0
3
4
 

8
8
2
,
7
1
3
 

有
価
証
券
 

2
,
7
8
2
,
0
9
9
 

1
,
5
1
1
,
3
8
9
 

△
 
 
1
,
2
7
0
,
7
1
0
 

受
取
手
形
及
び
売
掛
金
 

＜
貸
倒
引
当
金
控
除
後
＞
 

2
,
1
0
8
,
6
6
0
 

2
,
0
0
0
,
1
4
9
 

△
 
 
 
 
1
0
8
,
5
1
1
 

  
 
 
 
 
 
貸
倒
引
当
金
残
高
:
 

 
 
 
 
 
 
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4
0
,
8
4
9
百
万
円
 

 
  
 
 
 
 
 
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8
3
,
9
6
9
百
万
円
 

 
 

 
 
 

 

金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

6
,
2
6
9
,
8
6
2
 

5
,
9
1
2
,
6
8
4
 

△
 
 
 
 
3
5
7
,
1
7
8
 

未
収
入
金
 

4
2
0
,
7
0
8
 

4
5
1
,
4
0
6
 

3
0
,
6
9
8
 

た
な
卸
資
産
 

2
,
1
3
7
,
6
1
8
 

2
,
0
6
1
,
5
1
1
 

△
 
 
 
 
 
7
6
,
1
0
7
 

繰
延
税
金
資
産
 

9
7
8
,
1
7
9
 

9
6
7
,
6
0
7
 

△
 
 
 
 
 
1
0
,
5
7
2
 

前
払
費
用
及
び
そ
の
他
 

8
0
5
,
3
9
3
 

1
,
3
3
3
,
3
4
5
 

5
2
7
,
9
5
2
 

流
動
資
産
合
計
 

1
7
,
9
3
6
,
3
9
7
 

1
8
,
2
0
9
,
5
5
3
 

2
7
3
,
1
5
6
 

長
期
金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

9
,
2
0
2
,
5
3
1
 

8
,
6
4
2
,
9
4
7
 

△
 
 
 
 
5
5
9
,
5
8
4
 

投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
 

 
 

 
 

 
 

有
価
証
券
及
び
そ
の
他
の
 

投
資
有
価
証
券
 

7
,
6
3
2
,
1
2
6
 

7
,
4
3
9
,
7
9
9
 

△
 
 
 
 
1
9
2
,
3
2
7
 

関
連
会
社
に
対
す
る
投
資
 

及
び
そ
の
他
の
資
産
 

2
,
6
9
1
,
4
6
0
 

2
,
6
3
1
,
6
1
2
 

△
 
 
 
 
 
5
9
,
8
4
8
 

従
業
員
に
対
す
る
 

長
期
貸
付
金
 

4
5
,
2
0
6
 

3
2
,
9
9
8
 

△
 
 
 
 
 
1
2
,
2
0
8
 

そ
の
他
 

9
2
6
,
3
9
1
 

7
3
0
,
2
7
1
 

△
 
 
 
 
1
9
6
,
1
2
0
 

投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
合
計
 

1
1
,
2
9
5
,
1
8
3
 

1
0
,
8
3
4
,
6
8
0
 

△
 
 
 
 
4
6
0
,
5
0
3
 

有
形
固
定
資
産
 

 
 

 
 

 
 

土
地
 

1
,
3
5
4
,
8
1
5
 

1
,
3
5
2
,
9
0
4
 

△
 
 
 
 
 
 
1
,
9
1
1
 

建
物
 

4
,
2
8
2
,
8
3
9
 

4
,
3
1
1
,
8
9
5
 

2
9
,
0
5
6
 

機
械
装
置
 

1
0
,
9
4
5
,
3
7
7
 

1
0
,
9
4
5
,
2
6
7
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
1
1
0
 

賃
貸
用
車
両
及
び
器
具
 

5
,
1
9
9
,
9
8
6
 

5
,
6
5
2
,
6
2
2
 

4
5
2
,
6
3
6
 

建
設
仮
勘
定
 

5
8
1
,
4
1
2
 

5
1
3
,
9
5
3
 

△
 
 
 
 
 
6
7
,
4
5
9
 

小
計
 

2
2
,
3
6
4
,
4
2
9
 

2
2
,
7
7
6
,
6
4
1
 

4
1
2
,
2
1
2
 

減
価
償
却
累
計
額
＜
控
除
＞
 

△
 
1
3
,
0
6
8
,
7
1
0
 

△
 
1
3
,
0
3
6
,
2
2
4
 

3
2
,
4
8
6
 

有
形
固
定
資
産
合
計
 

9
,
2
9
5
,
7
1
9
 

9
,
7
4
0
,
4
1
7
 

4
4
4
,
6
9
8
 

資
産
合
計
 

4
7
,
7
2
9
,
8
3
0
 

4
7
,
4
2
7
,
5
9
7
 

△
 
 
 
 
3
0
2
,
2
3
3
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（
2
）
連
結
損
益
計
算
書
及

び
連
結
包
括
利
益
計
算
書
 

 
連
結
損
益
計
算
書
 

(
単
位
：

百
万

円
)
 

 
 

 
 

 

 
 

前
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
5
年
３

月
3
1
日
に

 
終

了
し
た

１
年

間
)
 

当
連
結

会
計

年
度
 

(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
に
 

終
了
し

た
１
年

間
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

商
品
・
製
品
売
上
高

 
2
5
,
6
1
2
,
8
3
6
 

2
6
,
5
4
9
,
1
1
1
 

9
3
6
,
2
7
5
 

金
融
収
益
 

1
,
6
2
1
,
6
8
5
 

1
,
8
5
4
,
0
0
7
 

2
3
2
,
3
2
2
 

売
上
高
合
計
 

2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

1
,
1
6
8
,
5
9
7
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売

費
及
び

 
一
般
管
理
費
 

 
 

 
 

 
 

売
上
原
価
 

2
0
,
9
1
6
,
3
6
2
 

2
1
,
4
5
6
,
0
8
6
 

5
3
9
,
7
2
4
 

金
融
費
用
 

9
2
5
,
3
1
4
 

1
,
1
4
9
,
3
7
9
 

2
2
4
,
0
6
5
 

販
売
費
及
び
一
般
管
理

費
 

2
,
6
4
2
,
2
8
1
 

2
,
9
4
3
,
6
8
2
 

3
0
1
,
4
0
1
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売

費
及

び
 

一
般
管
理
費
合
計
 

2
4
,
4
8
3
,
9
5
7
 

2
5
,
5
4
9
,
1
4
7
 

1
,
0
6
5
,
1
9
0
 

営
業
利
益
 

2
,
7
5
0
,
5
6
4
 

2
,
8
5
3
,
9
7
1
 

1
0
3
,
4
0
7
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用
(
△
)
 

 
 

 
 

 
 

受
取
利
息
及
び
受
取
配
当

金
 

1
4
7
,
1
2
2
 

1
5
7
,
8
6
2
 

1
0
,
7
4
0
 

支
払
利
息
 

△
 
 
 
 
 
2
2
,
8
7
1
 

△
 
 
 
 
 
3
5
,
4
0
3
 

△
 
 
 
 
 
1
2
,
5
3
2
 

為
替
差
益
・
差
損
(
△

)
＜

純
額
＞

 
8
8
,
1
4
0
 

△
 
 
 
 
 
 
5
,
5
7
3
 

△
 
 
 
 
 
9
3
,
7
1
3
 

そ
の
他
＜
純
額
＞
 

△
 
 
 
 
 
7
0
,
1
2
7
 

1
2
,
5
2
4
 

8
2
,
6
5
1
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用
(
△
)
合
計

 
1
4
2
,
2
6
4
 

1
2
9
,
4
1
0
 

△
 
 
 
 
 
1
2
,
8
5
4
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純
利

益
 

2
,
8
9
2
,
8
2
8
 

2
,
9
8
3
,
3
8
1
 

9
0
,
5
5
3
 

法
人
税
等
 

8
9
3
,
4
6
9
 

8
7
8
,
2
6
9
 

△
 
 
 
 
 
1
5
,
2
0
0
 

持
分
法
投
資
損
益
 

3
0
8
,
5
4
5
 

3
2
9
,
0
9
9
 

2
0
,
5
5
4
 

非
支
配
持
分
控
除
前
 

当
期
純
利
益
 

2
,
3
0
7
,
9
0
4
 

2
,
4
3
4
,
2
1
1
 

1
2
6
,
3
0
7
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益
 

△
 
 
 
 
1
3
4
,
5
6
6
 

△
 
 
 
 
1
2
1
,
5
1
7
 

1
3
,
0
4
9
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
 

当
期
純
利
益
 

2
,
1
7
3
,
3
3
8
 

2
,
3
1
2
,
6
9
4
 

1
3
9
,
3
5
6
 

 
 

 
 

 
 

 
 

  （
注
）
 
当

連
結

会
計
年

度
に
お

け
る
当

社
普

通
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
は
、
上
記
「

当
社

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

」
よ

り

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
へ

の
配
当

金
な

ど
6
,
0
8
7
百

万
円
を

控
除

し
た

2
,
3
0
6
,
6
0
7
百
万
円

で
す
。

 
 

１
株
当
た
り
当
社
普
通
株
主

に
帰
属

す
る

 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
 

 
 

基
 
 
 
 
本
 

6
8
8
円

 
0
2
銭
 

7
4
1
円

 
3
6
銭
 

5
3
円

 
3
4
銭
 

希
薄
化
後
 

6
8
7
円
 
6
6
銭

 
7
3
5
円

 
3
6
銭
 

4
7
円
 
7
0
銭

 
 

�
�

�
�

�
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�
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�
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�

 
 

(
単
位
：

百
万
円

)
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連

結
会
計
年
度

 
(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日

)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減
 
 

純
資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

中
間
資
本
 

 
 

 
 

 
 

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
 

－
 

4
7
9
,
7
7
9
 

4
7
9
,
7
7
9
 

発
行
可
能
株
式
総
数
：
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
－
 
 
株
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

1
5
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
 

発
行
済
株
式
総
数
：
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
－
 
 
株
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

4
7
,
1
0
0
,
0
0
0
株
 

 
 

 
 

 
 

資
本
 

 
 

 
 

 
 

株
主
資
本
 

 
 

 
 

 
 

資
本
金
 

3
9
7
,
0
5
0
 

3
9
7
,
0
5
0
 

－
 

発
行
可
能
普
通
株
式
総
数
：
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
お
よ
び
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

1
0
,
0
0
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
 

発
行
済
普
通
株
式
総
数
：
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
 

3
,
4
1
7
,
9
9
7
,
4
9
2
株
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

3
,
3
3
7
,
9
9
7
,
4
9
2
株
 

 
 

 
 

 
 

資
本
剰
余
金
 

5
4
7
,
0
5
4
 

5
4
8
,
1
6
1
 

1
,
1
0
7
 

利
益
剰
余
金
 

1
5
,
5
9
1
,
9
4
7
 

1
6
,
7
9
4
,
2
4
0
 

1
,
2
0
2
,
2
9
3
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
累
計
額
 

1
,
4
7
7
,
5
4
5
 

6
1
0
,
7
6
8
 

△
 
 
 
 
8
6
6
,
7
7
7
 

自
己
株
式
 

自
己
株
式
数
：
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
 

2
7
1
,
1
8
3
,
8
6
1
株
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

3
0
0
,
3
2
1
,
6
2
2
株
 

△
 
 
1
,
2
2
5
,
4
6
5
 

△
 
 
1
,
6
0
3
,
2
8
4
 

△
 
 
 
 
3
7
7
,
8
1
9
 

株
主
資
本
合
計
 

1
6
,
7
8
8
,
1
3
1
 

1
6
,
7
4
6
,
9
3
5
 

△
 
 
 
 
 
4
1
,
1
9
6
 

非
支
配
持
分
 

8
5
9
,
1
9
8
 

8
6
1
,
4
7
2
 

2
,
2
7
4
 

資
本
合
計
 

1
7
,
6
4
7
,
3
2
9
 

1
7
,
6
0
8
,
4
0
7
 

△
 
 
 
 
 
3
8
,
9
2
2
 

純
資
産
合
計
 

1
7
,
6
4
7
,
3
2
9
 

1
8
,
0
8
8
,
1
8
6
 

4
4
0
,
8
5
7
 

契
約
債
務
及
び
偶
発
債
務
 

 
 

 
 

 
 

負
債
純
資
産
合
計
 

4
7
,
7
2
9
,
8
3
0
 

4
7
,
4
2
7
,
5
9
7
 

△
 
 
 
 
3
0
2
,
2
3
3
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

（
注
）

普
通
株
式
と
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
を
併
せ
た
発
行
可
能
株
式
総
数
は
、
1
0
,
0
0
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
で
す
。
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（
3
）
連
結
株
主
持
分
計
算

書
 

 
 

 

 
 

 
 

 
(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
に
終
了
し
た
１
年
間
)
 

 
 

資
本
金
 

資
本
剰
余
金
 

利
益
剰
余
金
 

そ
の
他
の
 

包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
 

累
計
額
 

自
己
株
式
 

株
主
資
本
 

合
計
 

非
支
配
持
分
 

資
本
合
計
 

2
0
1
4
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

5
5
1
,
3
0
8

1
4
,
1
1
6
,
2
9
5

5
2
8
,
1
6
1

△
1
,
1
2
3
,
6
6
6

1
4
,
4
6
9
,
1
4
8
 

7
4
9
,
8
3
9
 

1
5
,
2
1
8
,
9
8
7

非
支
配
持
分
と
の
資
本
取
引

 

及
び
そ
の
他
 

 
 
△
 
 
 
 
 
 
4
2
2

 
 

 
△
 
 
 
 
 
 
4
2
2
 

7
,
1
0
1
 

6
,
6
7
9

包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
2
,
1
7
3
,
3
3
8

 
 

2
,
1
7
3
,
3
3
8
 

1
3
4
,
5
6
6
 

2
,
3
0
7
,
9
0
4

 
 
そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
外
貨
換
算
調
整
額
 

 
 

 
 

3
8
0
,
4
4
8

 
3
8
0
,
4
4
8
 

2
3
,
9
0
4
 

4
0
4
,
3
5
2

 
 
 
 
未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

 
 

 
 

5
6
7
,
0
0
2

 
5
6
7
,
0
0
2
 

1
0
,
7
0
1
 

5
7
7
,
7
0
3

 
 
 
 
年
金
債
務
調
整
額
 

 
 

 
 

1
,
9
3
4

 
1
,
9
3
4
 

2
,
3
8
2
 

4
,
3
1
6

 
 
当
期
包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

3
,
1
2
2
,
7
2
2
 

1
7
1
,
5
5
3
 

3
,
2
9
4
,
2
7
5

当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

 
 

 
△
 
 
5
5
4
,
9
3
3

 
 

△
 
 
5
5
4
,
9
3
3
 

 
 
△
 
 
5
5
4
,
9
3
3

非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支

払
額
 

 
 

 
 

 
 

 
 
△
 
 
 
6
9
,
2
9
5
 
△
 
 
 
6
9
,
2
9
5

自
己
株
式
の
取
得
 

 
 

 
 

 
△
 
 
3
6
0
,
2
3
3

△
 
 
3
6
0
,
2
3
3
 

 
 
△
 
 
3
6
0
,
2
3
3

自
己
株
式
の
処
分
 

 
 
△
 
 
 
 
2
,
1
3
6

△
 
 
 
2
3
,
2
9
0

 
1
3
7
,
2
7
5

1
1
1
,
8
4
9
 

 
 

1
1
1
,
8
4
9

自
己
株
式
の
消
却
 

 
 
△
 
 
 
 
1
,
6
9
6

△
 
 
1
1
9
,
4
6
3

 
1
2
1
,
1
5
9

―
 

 
 

―

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

5
4
7
,
0
5
4

1
5
,
5
9
1
,
9
4
7

1
,
4
7
7
,
5
4
5

△
1
,
2
2
5
,
4
6
5

1
6
,
7
8
8
,
1
3
1
 

8
5
9
,
1
9
8
 

1
7
,
6
4
7
,
3
2
9

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

当
連
結
会
計
年
度

 

(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
に
終
了

し
た
１
年
間
)
 

 
 

資
本
金
 

資
本
剰
余
金

利
益
剰
余
金
 

そ
の
他
の
 

包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
 

累
計
額
 

自
己
株
式
 

株
主
資
本
 

合
計
 

非
支
配
持
分
 

資
本
合
計
 

2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

5
4
7
,
0
5
4

1
5
,
5
9
1
,
9
4
7

1
,
4
7
7
,
5
4
5

△
1
,
2
2
5
,
4
6
5

1
6
,
7
8
8
,
1
3
1
 

8
5
9
,
1
9
8
 

1
7
,
6
4
7
,
3
2
9

非
支
配
持
分
と
の
資
本
取
引
 

及
び
そ
の
他
 

 
 

1
,
9
7
2

△
 
 
 
 
 
 
 
9
7

 
 

1
,
8
7
5
 

3
,
8
3
4
 

5
,
7
0
9

包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
2
,
3
1
2
,
6
9
4

 
 

2
,
3
1
2
,
6
9
4
 

1
2
1
,
5
1
7
 

2
,
4
3
4
,
2
1
1

 
 
そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
外
貨
換
算
調
整
額
 

 
 

 
 

△
 
 
3
6
2
,
9
6
5

 
△
 
 
3
6
2
,
9
6
5
 
△
 
 
 
3
2
,
3
8
7
 
△
 
 
3
9
5
,
3
5
2

 
 
 
 
未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

 
 

 
 

△
 
 
3
0
2
,
6
2
0

 
△
 
 
3
0
2
,
6
2
0
 
△
 
 
 
 
9
,
5
7
2
 
△
 
 
3
1
2
,
1
9
2

 
 
 
 
年
金
債
務
調
整
額
 

 
 

 
 

△
 
 
2
0
1
,
1
9
2

 
△
 
 
2
0
1
,
1
9
2
 
△
 
 
 
 
7
,
9
8
9
 
△
 
 
2
0
9
,
1
8
1

 
 
当
期
包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

1
,
4
4
5
,
9
1
7
 

7
1
,
5
6
9
 

1
,
5
1
7
,
4
8
6

中
間
資
本
の
増
価
 

 
 

 
△
 
 
 
 
3
,
6
3
8

 
 

△
 
 
 
 
3
,
6
3
8
 

 
 
△
 
 
 
 
3
,
6
3
8

当
社
種
類
株
主
へ
の
配
当
金
 

 
 

 
△
 
 
 
 
2
,
4
4
9

 
 

△
 
 
 
 
2
,
4
4
9
 

 
 
△
 
 
 
 
2
,
4
4
9

当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

 
 

 
△
 
 
7
0
4
,
7
2
8

 
 

△
 
 
7
0
4
,
7
2
8
 

 
 
△
 
 
7
0
4
,
7
2
8

非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支

払
額
 

 
 

 
 

 
 

 
 
△

 
 
 
7
3
,
1
2
9
 
△

 
 
 
7
3
,
1
2
9

自
己
株
式
の
取
得
 

 
 

 
 

 
△
 
 
7
8
2
,
8
7
1

△
 
 
7
8
2
,
8
7
1
 

 
 
△
 
 
7
8
2
,
8
7
1

自
己
株
式
の
処
分
 

 
 

1
8
3

 
 

4
,
5
1
5

4
,
6
9
8
 

 
 

4
,
6
9
8

自
己
株
式
の
消
却
 

 
 
△

 
 
 
 
1
,
0
4
8

△
 
 
3
9
9
,
4
8
9

 
4
0
0
,
5
3
7

―
 

 
 

―

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

5
4
8
,
1
6
1

1
6
,
7
9
4
,
2
4
0

6
1
0
,
7
6
8

△
1
,
6
0
3
,
2
8
4

1
6
,
7
4
6
,
9
3
5
 

8
6
1
,
4
7
2
 

1
7
,
6
0
8
,
4
0
7
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�

 
 

 
  
連
結
包
括
利
益
計
算
書
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

当
連
結

会
計
年
度
 

(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
に

 
終
了
し

た
１
年
間
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減
 

非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
 

2
,
3
0
7
,
9
0
4
 

2
,
4
3
4
,
2
1
1
 

1
2
6
,
3
0
7
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
－
税
効
果
考
慮
後
 

 
 

 
 

 
 

外
貨
換
算
調
整
額
 

4
0
4
,
3
5
2
 

△
 
 
 
 
3
9
5
,
3
5
2
 

△
 
 
 
 
7
9
9
,
7
0
4
 

未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

5
7
7
,
7
0
3
 

△
 
 
 
 
3
1
2
,
1
9
2
 

△
 
 
 
 
8
8
9
,
8
9
5
 

年
金
債
務
調
整
額
 

4
,
3
1
6
 

△
 
 
 
 
2
0
9
,
1
8
1
 

△
 
 
 
 
2
1
3
,
4
9
7
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
合
計
 

9
8
6
,
3
7
1
 

△
 
 
 
 
9
1
6
,
7
2
5
 

△
 
 
1
,
9
0
3
,
0
9
6
 

当
期
包
括
利
益
 

3
,
2
9
4
,
2
7
5
 

1
,
5
1
7
,
4
8
6
 

△
 
 
1
,
7
7
6
,
7
8
9
 

非
支
配
持
分
帰
属
当
期
包
括
損
益
 

△
 
 
 
 
1
7
1
,
5
5
3
 

△
 
 
 
 
 
7
1
,
5
6
9
 

9
9
,
9
8
4
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
包
括
利
益
 

3
,
1
2
2
,
7
2
2
 

1
,
4
4
5
,
9
1
7
 

△
 
 
1
,
6
7
6
,
8
0
5
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（
6
）
連
結
財
務
諸
表
作
成

の
た
め
の
基
本
と
な
る
重
要
な
事
項
 

最
近

の
有

価
証

券
報

告
書

 
(
2
0
1
5
年

６
月

2
4
日

提
出

)
 
に

お
け

る
記

載
か

ら
重

要
な

変
更

が
な

い
た

め
開

示
を

省

略
し

て
い

ま
す
。
な

お
、
会

計
基

準
等

の
改

正
に

伴
う

会
計

処
理

の
原

則
・
手

続
、
表

示
方

法
等

の
変

更
は

以
下

の

と
お
り
で
す
。
 

 
 2
0
1
4
年

４
月

、
米

国
財

務
会

計
基

準
審

議
会

 
(
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 
A
c
c
o
u
n
t
i
n
g
 
S
t
a
n
d
a
r
d
s
 
B
o
a
r
d
)
 
は

非
継

続
事

業

の
報

告
お

よ
び

企
業

の
構

成
単

位
の

処
分

に
関

す
る

開
示

に
つ

い
て

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針

は
、
企

業
の

営
業

お
よ

び
財

務
成

績
に

重
要

な
影

響
を

与
え

る
戦

略
の

変
更

を
伴

っ
て

処
分

さ
れ

る
構

成
単

位
を

非

継
続

事
業

と
す

る
こ

と
を

要
求

し
て

い
ま

す
。
当

社
お

よ
び

連
結

子
会

社
（

以
下
、
ト

ヨ
タ

と
い

う
。
）
は
、

2
0
1
5

年
４

月
１

日
よ

り
こ

の
指

針
を

適
用

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
の

適
用

は
ト

ヨ
タ

の
連

結
財

務
諸

表
に

重
要

な
影

響
を

及
ぼ
す
も
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
 

 
  
 

 

�
�

�
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�

 
 

 
（
4
）
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

フ
ロ
ー
計
算
書
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
（
5
）
継
続
企
業
の
前
提
に

関
す
る
注
記
 

 
 
該
当
事
項

は
あ
り
ま
せ
ん
。
 

 

 
 

 
 

(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

当
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

営
業
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
 

2
,
3
0
7
,
9
0
4
 

2
,
4
3
4
,
2
1
1
 

 
 
営
業
活
動
か
ら
得
た
現
金
＜
純
額
＞
へ
の
 

 
 
非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
の
調
整
 

 
 

 
 

 
 
 
 
減
価
償
却
費
 

1
,
4
0
9
,
0
7
5
 

1
,
6
2
5
,
8
3
7
 

 
 
 
 
貸
倒
引
当
金
及
び
金
融
損
失
引
当
金
繰
入
額
 

7
8
,
9
6
9
 

1
5
9
,
2
6
5
 

 
 
 
 
退
職
・
年
金
費
用
＜
支
払
額
控
除
後
＞
 

△
 
 
 
 
 
 
3
,
1
6
1
 

8
,
8
3
3
 

 
 
 
 
固
定
資
産
処
分
損
 

3
1
,
6
2
5
 

3
3
,
3
2
9
 

 
 
 
 
売
却
可
能
有
価
証
券
の
未
実
現
評
価
損
＜
純
額
＞
 

2
,
5
7
8
 

9
,
2
7
2
 

 
 
 
 
繰
延
税
額
 

△
 
 
 
 
 
2
6
,
8
8
7
 

3
2
,
8
8
9
 

 
 
 
 
持
分
法
投
資
損
益
 

△
 
 
 
 
3
0
8
,
5
4
5
 

△
 
 
 
 
3
2
9
,
0
9
9
 

 
 
 
 
資
産
及
び
負
債
の
増
減
ほ
か
 

1
9
4
,
1
9
5
 

4
8
6
,
3
2
0
 

 
 
営
業
活
動
か
ら
得
た
現
金
＜
純
額
＞
 

3
,
6
8
5
,
7
5
3
 

4
,
4
6
0
,
8
5
7
 

投
資
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
金
融
債
権
の
増
加
 

△
 
1
3
,
1
2
6
,
5
9
6
 

△
 
1
3
,
5
4
9
,
2
7
8
 

 
 
金
融
債
権
の
回
収
及
び
売
却
 

1
2
,
4
5
0
,
3
8
8
 

1
3
,
1
1
5
,
8
5
4
 

 
 
有
形
固
定
資
産
の
購
入
＜
賃
貸
資
産
を
除
く
＞
 

△
 
 
1
,
1
4
6
,
3
1
8
 

△
 
 
1
,
2
8
2
,
5
4
5
 

 
 
賃
貸
資
産
の
購
入
 

△
 
 
2
,
2
1
1
,
2
5
0
 

△
 
 
2
,
7
7
6
,
6
7
1
 

 
 
有
形
固
定
資
産
の
売
却
＜
賃
貸
資
産
を
除
く
＞
 

4
1
,
5
4
7
 

4
2
,
1
4
7
 

 
 
賃
貸
資
産
の
売
却
 

8
0
3
,
4
2
3
 

1
,
1
1
1
,
7
2
7
 

 
 
有
価
証
券
及
び
投
資
有
価
証
券
の
購
入
 

△
 
 
3
,
1
9
4
,
2
9
4
 

△
 
 
2
,
1
9
7
,
4
7
7
 

 
 
有
価
証
券
及
び
投
資
有
価
証
券
の
売
却
及
び
満
期
償
還
 

2
,
6
8
3
,
0
0
1
 

3
,
4
1
5
,
8
1
5
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
の
増
減
ほ
か
 

△
 
 
 
 
1
1
3
,
3
9
1
 

△
 
 
1
,
0
6
2
,
1
1
6
 

 
 
投
資
活
動
に
使
用
し
た
現
金
＜
純
額
＞
 

△
 
 
3
,
8
1
3
,
4
9
0
 

△
 
 
3
,
1
8
2
,
5
4
4
 

財
務
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
長
期
借
入
債
務
の
増
加
 

5
,
0
2
9
,
0
1
8
 

4
,
8
4
5
,
8
7
2
 

 
 
長
期
借
入
債
務
の
返
済
 

△
 
 
3
,
4
6
2
,
2
3
7
 

△
 
 
4
,
1
7
6
,
2
0
2
 

 
 
短
期
借
入
債
務
の
減
少
 

△
 
 
 
 
2
8
8
,
7
2
4
 

△
 
 
 
 
 
1
0
,
9
0
3
 

 
種
類
株
式
の
発
行
に
よ
る
収
入
 

―
 

4
7
4
,
9
1
7
 

 
当
社
種
類
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

―
 

△
 
 
 
 
 
 
1
,
2
2
5
 

 
 
当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

△
 
 
 
 
5
5
4
,
9
3
3
 

△
 
 
 
 
7
0
4
,
7
2
8
 

 
 
非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

△
 
 
 
 
 
6
9
,
2
9
5
 

△
 
 
 
 
 
7
3
,
1
2
9
 

 
 
自
己
株
式
の
取
得
(
△
)
及
び
処
分
 

△
 
 
 
 
3
4
7
,
7
8
4
 

△
 
 
 
 
7
7
8
,
1
7
3
 

 
 
財
務
活
動
か
ら
得
た
又
は
使
用
し
た
(
△
)
現
金
＜
純
額
＞
 

3
0
6
,
0
4
5
 

△
 
 
 
 
4
2
3
,
5
7
1
 

為
替
相
場
変
動
の
現
金
及
び
現
金
同
等
物
に
対
す
る
影
響
額
 

6
5
,
0
7
9
 

△
 
 
 
 
1
9
9
,
8
7
1
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
純
増
加
額
 

2
4
3
,
3
8
7
 

6
5
4
,
8
7
1
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
首
残
高
 

2
,
0
4
1
,
1
7
0
 

2
,
2
8
4
,
5
5
7
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
末
残
高
 

2
,
2
8
4
,
5
5
7
 

2
,
9
3
9
,
4
2
8
 

 
 

  

 

（
注
）

連
結

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

計
算

書
に

お
け

る
資

金
 
(
現

金
及

び
現

金
同

等
物

)
 
は
、
手

許
現

金
、
随

時
引

き
出

し
可

能
な

預
金

お
よ
び
容
易
に
換
金
可
能
で
あ
り
、
か
つ
、
価
値
の
変
動
に
つ
い
て
僅
少
な
リ
ス
ク
し
か
負
わ
な
い
短
期
投
資
か
ら
な
り
ま
す
。
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 ②

自
動
車
等
セ
グ
メ

ン
ト
と

金
融
セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
財
務
諸
表
 

 
 自
動
車
等
セ
グ
メ

ン
ト
と
金

融
セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
貸
借
対
照
表
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

(
単
位
：

百
万
円

)
 

 
 

前
連

結
会
計

年
度

 
(
2
0
1
5
年
３
月

3
1
日

)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
)
 

増
 
 

 
減
 

資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
現
金
及
び
現
金
同
等
物

 
1
,
6
8
0
,
9
9
4
 

2
,
3
1
8
,
1
5
2
 

6
3
7
,
1
5
8
 

 
 
 
 
有
価
証
券
 

2
,
2
5
1
,
5
8
1
 

1
,
2
1
0
,
4
2
7
 

△
 
 
1
,
0
4
1
,
1
5
4
 

 
 
 
 
受
取
手
形
及
び
売
掛
金

 
 
 
 
 
＜
貸
倒
引
当
金
控
除
後

＞
 

2
,
1
7
8
,
9
8
4
 

2
,
0
8
9
,
2
1
6
 

△
 
 
 
 
 
8
9
,
7
6
8
 

 
 
 
 
た
な
卸
資
産
 

2
,
1
3
7
,
0
2
1
 

2
,
0
6
1
,
1
1
3
 

△
 
 
 
 
 
7
5
,
9
0
8
 

 
 
 
 
前
払
費
用
及
び
そ
の
他

 
1
,
8
9
8
,
5
5
8
 

3
,
3
4
1
,
1
5
0
 

1
,
4
4
2
,
5
9
2
 

 
 
 
 
流
動
資
産
合
計
 

1
0
,
1
4
7
,
1
3
8
 

1
1
,
0
2
0
,
0
5
8
 

8
7
2
,
9
2
0
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産

 
1
0
,
7
6
5
,
7
4
7
 

1
0
,
2
0
4
,
7
6
0
 

△
 
 
 
 
5
6
0
,
9
8
7
 

 
 
有
形
固
定
資
産
 

5
,
3
4
6
,
5
5
3
 

5
,
4
2
6
,
2
4
7
 

7
9
,
6
9
4
 

 
 
資
産
合
計
 

2
6
,
2
5
9
,
4
3
8
 

2
6
,
6
5
1
,
0
6
5
 

3
9
1
,
6
2
7
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
金
融
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
現
金
及
び
現
金
同
等
物

 
6
0
3
,
5
6
3
 

6
2
1
,
2
7
6
 

1
7
,
7
1
3
 

 
 
 
 
有
価
証
券
 

5
3
0
,
5
1
8
 

3
0
0
,
9
6
2
 

△
 
 
 
 
2
2
9
,
5
5
6
 

 
 
 
 
金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

6
,
2
6
9
,
8
6
2
 

5
,
9
1
2
,
6
8
4
 

△
 
 
 
 
3
5
7
,
1
7
8
 

 
 
 
 
前
払
費
用
及
び
そ
の
他

 
1
,
0
0
7
,
2
4
9
 

8
9
5
,
2
5
7
 

△
 
 
 
 
1
1
1
,
9
9
2
 

 
 
 
 
流
動
資
産
合
計
 

8
,
4
1
1
,
1
9
2
 

7
,
7
3
0
,
1
7
9
 

△
 
 
 
 
6
8
1
,
0
1
3
 

 
 
長
期
金
融
債
権
＜
純
額
＞

 
9
,
2
0
2
,
5
3
1
 

8
,
6
4
2
,
9
4
7
 

△
 
 
 
 
5
5
9
,
5
8
4
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産

 
8
1
6
,
0
5
2
 

1
,
0
2
1
,
7
1
4
 

2
0
5
,
6
6
2
 

 
 
有
形
固
定
資
産
 

3
,
9
4
9
,
1
6
6
 

4
,
3
1
4
,
1
7
0
 

3
6
5
,
0
0
4
 

 
 
資
産
合
計
 

2
2
,
3
7
8
,
9
4
1
 

2
1
,
7
0
9
,
0
1
0
 

△
 
 
 
 
6
6
9
,
9
3
1
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
消
去
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
資
産
の
部
消
去
計
 

△
 
 
 
 
9
0
8
,
5
4
9
 

△
 
 
 
 
9
3
2
,
4
7
8
 

△
 
 
 
 
 
2
3
,
9
2
9
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
連
結
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
資
産
合
計
 

4
7
,
7
2
9
,
8
3
0
 

4
7
,
4
2
7
,
5
9
7
 

△
 
 
 
 
3
0
2
,
2
3
3
 

 
 

 
 

 
 

 

（
注
）
自
動
車
等
セ
グ
メ
ン

ト
は
全

社
資

産
を
含

ん
で

い
ま
す

。
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（
7
）
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
 

①
事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
情
報

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 
(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了
し
た
１
年
間

)
 
 

 
 
(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 当
連
結
会
計
年
度
 
(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了
し
た
１
年
間

)
 
 

 
 
(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

自
動
車
 

金
融
 

そ
の
他
 

消
去
又
は
全
社
 

連
結

 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

2
5
,
0
0
6
,
2
2
4
 

1
,
6
2
1
,
6
8
5
 

6
0
6
,
6
1
2
 

―
 

2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

 
 
セ
グ
メ
ン
ト
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

5
5
,
9
0
5
 

3
9
,
4
6
4
 

6
4
9
,
1
7
9
 

△
 
 
 
7
4
4
,
5
4
8
 

―
 

計
 

2
5
,
0
6
2
,
1
2
9
 

1
,
6
6
1
,
1
4
9
 

1
,
2
5
5
,
7
9
1
 

△
 
 
 
7
4
4
,
5
4
8
 

2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

営
業
費
用
 

2
2
,
7
3
6
,
8
1
9
 

1
,
2
9
9
,
3
1
6
 

1
,
1
9
0
,
1
4
1
 

△
 
 
 
7
4
2
,
3
1
9
 

2
4
,
4
8
3
,
9
5
7
 

営
業
利
益
 

2
,
3
2
5
,
3
1
0
 

3
6
1
,
8
3
3
 

6
5
,
6
5
0
 

△
 
 
 
 
 
2
,
2
2
9
 

2
,
7
5
0
,
5
6
4
 

総
資
産
 

1
5
,
8
9
7
,
0
2
2
 

2
2
,
3
7
8
,
9
4
1
 

1
,
8
8
9
,
4
3
3
 

7
,
5
6
4
,
4
3
4
 

4
7
,
7
2
9
,
8
3
0
 

持
分
法
適
用
会
社
に
 

対
す
る
投
資
 

2
,
5
8
8
,
1
2
7
 

8
,
8
0
1
 

1
0
,
0
0
0
 

8
4
,
2
9
4
 

2
,
6
9
1
,
2
2
2
 

減
価
償
却
費
 

8
1
9
,
2
8
0
 

5
6
4
,
6
1
9
 

2
5
,
1
7
6
 

―
 

1
,
4
0
9
,
0
7
5
 

資
本
的
支
出
 

1
,
2
6
2
,
6
7
0
 

2
,
0
8
6
,
4
8
1
 

3
9
,
5
0
3
 

△
 
 
 
 
3
1
,
0
8
6
 

3
,
3
5
7
,
5
6
8
 

 

 
 

自
動
車
 

金
融
 

そ
の
他

 
消
去
又
は
全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

2
5
,
9
2
3
,
8
1
3
 

1
,
8
5
4
,
0
0
7
 

6
2
5
,
2
9
8
 

―
 

2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

 
 
セ
グ
メ
ン
ト
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

5
3
,
6
0
3
 

4
2
,
2
1
7
 

5
5
2
,
0
8
9
 

△
 
 
 
6
4
7
,
9
0
9
 

―
 

計
 

2
5
,
9
7
7
,
4
1
6
 

1
,
8
9
6
,
2
2
4
 

1
,
1
7
7
,
3
8
7
 

△
 
 
 
6
4
7
,
9
0
9
 

2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

営
業
費
用
 

2
3
,
5
2
8
,
4
1
8
 

1
,
5
5
6
,
9
9
8
 

1
,
1
1
0
,
8
8
0
 

△
 
 
 
6
4
7
,
1
4
9
 

2
5
,
5
4
9
,
1
4
7
 

営
業
利
益
 

2
,
4
4
8
,
9
9
8
 

3
3
9
,
2
2
6
 

6
6
,
5
0
7
 

△
 
 
 
 
 
 
 
7
6
0
 

2
,
8
5
3
,
9
7
1
 

総
資
産
 

1
5
,
6
2
1
,
7
5
7
 

2
1
,
7
0
9
,
0
1
0
 

1
,
9
1
7
,
1
4
8
 

8
,
1
7
9
,
6
8
2
 

4
7
,
4
2
7
,
5
9
7
 

持
分
法
適
用
会
社
に
 

対
す
る
投
資
 

2
,
5
3
2
,
6
4
4
 

9
,
1
6
8
 

1
0
,
8
0
1
 

7
8
,
7
7
6
 

2
,
6
3
1
,
3
8
9
 

減
価
償
却
費
 

9
0
0
,
4
3
4
 

6
9
7
,
9
9
1
 

2
7
,
4
1
2
 

―
 

1
,
6
2
5
,
8
3
7
 

資
本
的
支
出
 

1
,
3
8
9
,
2
8
9
 

2
,
6
3
8
,
1
1
1
 

4
1
,
8
2
6
 

△
 
 
 
 
1
0
,
0
1
0
 

4
,
0
5
9
,
2
1
6
 

 

(
注
)
資
産
の
う
ち
、
「
消
去
又
は
全
社
」
の
項
目
に
含
め
た
全
社
資
産
の
金
額
は
、

前
連
結
会
計

年
度
 
8
,
7
4
2
,
1
6
8
百

万
円
、
当
連
結
会
計

年
度
 
9
,
3
6
9
,
8
6
8
百
万
円
で
あ
り
、
そ
の
主
な
も
の
は
、
当
社
の
資
金
 
(
現
金

及
び
現
金
同

等
物
、
有
価
証
券
お

よ
び
一
部
の
投
資
有

価
証
券
)
 
等
で
す
。
 

 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�

153

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 
 

 
 
 
 
自
動
車
等
セ
グ
メ
ン
ト

と
金
融
セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
損
益
計
算
書

 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

(
単

位
：
百

万
円
)
 

 
 

前
連
結

会
計

年
度
 

(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
に

 
終
了
し

た
１
年

間
)
 

当
連

結
会
計

年
度
 

(
2
0
1
6
年
３

月
3
1
日

に
 

終
了

し
た

１
年
間

)
 

増
 

 
 
減

 

(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

売
上
高
 

2
5
,
6
4
3
,
5
0
8
 

2
6
,
5
8
1
,
1
0
2
 

9
3
7
,
5
9
4
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売

費
及
び

 
一
般
管
理
費
 

2
3
,
2
5
2
,
4
3
0
 

2
4
,
0
6
3
,
4
6
8
 

8
1
1
,
0
3
8
 

 
 
売
上
原
価
 

2
0
,
9
3
3
,
1
6
8
 

2
1
,
4
7
4
,
3
8
6
 

5
4
1
,
2
1
8
 

 
 
販
売
費
及
び
一
般
管
理

費
 

2
,
3
1
9
,
2
6
2
 

2
,
5
8
9
,
0
8
2
 

2
6
9
,
8
2
0
 

営
業
利
益
 

2
,
3
9
1
,
0
7
8
 

2
,
5
1
7
,
6
3
4
 

1
2
6
,
5
5
6
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用

(
△

)
＜

純
額
＞

 
1
3
6
,
7
9
7
 

1
1
7
,
9
3
0
 

△
 
 
 
 
 
1
8
,
8
6
7
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純
利
益

 
2
,
5
2
7
,
8
7
5
 

2
,
6
3
5
,
5
6
4
 

1
0
7
,
6
8
9
 

法
人
税
等
 

7
6
3
,
4
4
5
 

7
5
2
,
2
4
8
 

△
 
 
 
 
 
1
1
,
1
9
7
 

持
分
法
投
資
損
益
 

3
0
6
,
7
4
9
 

3
2
7
,
1
6
7
 

2
0
,
4
1
8
 

非
支
配
持
分
控
除
前
当
期

純
利
益

 
2
,
0
7
1
,
1
7
9
 

2
,
2
1
0
,
4
8
3
 

1
3
9
,
3
0
4
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益

 
△
 
 
 
 
1
3
0
,
1
7
2
 

△
 
 
 
 
1
1
7
,
5
4
4
 

1
2
,
6
2
8
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期

純
利

益
 

1
,
9
4
1
,
0
0
7
 

2
,
0
9
2
,
9
3
9
 

1
5
1
,
9
3
2
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
金
融
)
 

 
 

 
 

 
 

売
上
高
 

1
,
6
6
1
,
1
4
9
 

1
,
8
9
6
,
2
2
4
 

2
3
5
,
0
7
5
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売
費
及

び
 

一
般
管
理
費
 

1
,
2
9
9
,
3
1
6
 

1
,
5
5
6
,
9
9
8
 

2
5
7
,
6
8
2
 

 
 
売
上
原
価
 

9
5
5
,
3
8
0
 

1
,
1
8
1
,
4
3
7
 

2
2
6
,
0
5
7
 

 
 
販
売
費
及
び
一
般
管
理
費

 
3
4
3
,
9
3
6
 

3
7
5
,
5
6
1
 

3
1
,
6
2
5
 

営
業
利
益
 

3
6
1
,
8
3
3
 

3
3
9
,
2
2
6
 

△
 
 
 
 
 
2
2
,
6
0
7
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用

(
△

)
＜

純
額

＞
 

3
,
1
9
0
 

8
,
5
7
9
 

5
,
3
8
9
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純
利
益

 
3
6
5
,
0
2
3
 

3
4
7
,
8
0
5
 

△
 
 
 
 
 
1
7
,
2
1
8
 

法
人
税
等
 

1
3
0
,
0
4
9
 

1
2
6
,
3
1
9
 

△
 
 
 
 
 
 
3
,
7
3
0
 

持
分
法
投
資
損
益
 

1
,
7
9
6
 

1
,
9
3
2
 

1
3
6
 

非
支
配
持
分
控
除
前
当
期

純
利
益

 
2
3
6
,
7
7
0
 

2
2
3
,
4
1
8
 

△
 
 
 
 
 
1
3
,
3
5
2
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益
 

△
 
 
 
 
 
 
4
,
4
1
7
 

△
 
 
 
 
 
 
3
,
9
6
3
 

4
5
4
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当

期
純

利
益
 

2
3
2
,
3
5
3
 

2
1
9
,
4
5
5
 

△
 
 
 
 
 
1
2
,
8
9
8
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
消
去
)
 

 
 

 
 

 
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純

利
益

消
去
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2
2
 

3
0
0
 

3
2
2
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
連
結
)
 

 
 

 
 

 
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期

純
利

益
 

2
,
1
7
3
,
3
3
8
 

2
,
3
1
2
,
6
9
4
 

1
3
9
,
3
5
6
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(
単

位
：
百

万
円

)
 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連
結
会
計
年

度
 

(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
)
 

増
 
 
 

減
 

負
債
の
部
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
負
債
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
短
期
借
入
債
務
 

5
6
7
,
5
6
6
 

5
8
6
,
6
8
5
 

1
9
,
1
1
9
 

 
 
 
 
１
年
以
内
に
返
済
予
定
の
 

 
 
 
 
長
期
借
入
債
務
 

1
1
6
,
4
9
6
 

1
1
7
,
4
8
4
 

9
8
8
 

 
 
 
 
支
払
手
形
及
び
買
掛
金
 

2
,
3
7
2
,
3
5
4
 

2
,
3
5
6
,
3
5
5
 

△
 
 
 
 
 
1
5
,
9
9
9
 

 
 
 
 
未
払
費
用
 

2
,
5
6
7
,
9
9
8
 

2
,
6
4
0
,
1
2
8
 

7
2
,
1
3
0
 

 
 
 
 
未
払
法
人
税
等
 

3
3
8
,
6
8
0
 

3
3
4
,
4
9
0
 

△
 
 
 
 
 
 
4
,
1
9
0
 

 
 
 
 
そ
の
他
 

1
,
4
3
7
,
1
1
4
 

1
,
5
2
7
,
0
2
4
 

8
9
,
9
1
0
 

 
 
 
 
流
動
負
債
合
計
 

7
,
4
0
0
,
2
0
8
 

7
,
5
6
2
,
1
6
6
 

1
6
1
,
9
5
8
 

 
 
固
定
負
債
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
長
期
借
入
債
務
 

5
6
4
,
7
4
6
 

5
8
4
,
7
9
3
 

2
0
,
0
4
7
 

 
 
 
 
未
払
退
職
・
年
金
費
用
 

8
6
6
,
9
3
0
 

8
9
1
,
4
0
5
 

2
4
,
4
7
5
 

 
 
 
 
そ
の
他
 

1
,
8
7
2
,
8
8
1
 

1
,
6
9
0
,
4
6
0
 

△
 
 
 
 
1
8
2
,
4
2
1
 

 
 
 
 
固
定
負
債
合
計
 

3
,
3
0
4
,
5
5
7
 

3
,
1
6
6
,
6
5
8
 

△
 
 
 
 
1
3
7
,
8
9
9
 

 
 
負
債
合
計
 

1
0
,
7
0
4
,
7
6
5
 

1
0
,
7
2
8
,
8
2
4
 

2
4
,
0
5
9
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
金
融
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
負
債
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
短
期
借
入
債
務
 

4
,
8
4
9
,
8
2
6
 

4
,
4
1
8
,
4
8
3
 

△
 
 
 
 
4
3
1
,
3
4
3
 

 
 
 
 
１
年
以
内
に
返
済
予
定
の
 

 
 
 
 
長
期
借
入
債
務
 

3
,
8
3
0
,
4
1
3
 

3
,
7
1
5
,
1
9
5
 

△
 
 
 
 
1
1
5
,
2
1
8
 

 
 
 
 
支
払
手
形
及
び
買
掛
金
 

4
5
,
1
9
5
 

4
0
,
0
9
4
 

△
 
 
 
 
 
 
5
,
1
0
1
 

 
 
 
 
未
払
費
用
 

1
1
6
,
8
6
8
 

1
0
9
,
2
4
6
 

△
 
 
 
 
 
 
7
,
6
2
2
 

 
 
 
 
未
払
法
人
税
等
 

1
0
,
1
0
6
 

8
,
8
3
5
 

△
 
 
 
 
 
 
1
,
2
7
1
 

 
 
 
 
そ
の
他
 

8
0
2
,
6
6
6
 

8
1
4
,
2
9
8
 

1
1
,
6
3
2
 

 
 
 
 
流
動
負
債
合
計
 

9
,
6
5
5
,
0
7
4
 

9
,
1
0
6
,
1
5
1
 

△
 
 
 
 
5
4
8
,
9
2
3
 

 
 
固
定
負
債
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
長
期
借
入
債
務
 

9
,
5
2
6
,
9
9
1
 

9
,
3
4
3
,
6
3
2
 

△
 
 
 
 
1
8
3
,
3
5
9
 

 
 
 
 
未
払
退
職
・
年
金
費
用
 

1
3
,
3
6
3
 

1
3
,
5
0
6
 

1
4
3
 

 
 
 
 
そ
の
他
 

1
,
0
9
1
,
6
1
6
 

1
,
0
8
1
,
7
8
9
 

△
 
 
 
 
 
 
9
,
8
2
7
 

 
 
 
 
固
定
負
債
合
計
 

1
0
,
6
3
1
,
9
7
0
 

1
0
,
4
3
8
,
9
2
7
 

△
 
 
 
 
1
9
3
,
0
4
3
 

 
 
負
債
合
計
 

2
0
,
2
8
7
,
0
4
4
 

1
9
,
5
4
5
,
0
7
8
 

△
 
 
 
 
7
4
1
,
9
6
6
 

 
 
(
消
去
)
 
負
債
の
部
消
去
計
 

△
 
 
 
 
9
0
9
,
3
0
8
 

△
 
 
 
 
9
3
4
,
4
9
1
 

△
 
 
 
 
 
2
5
,
1
8
3
 

 
 
(
連
結
)
 
負
債
合
計
 

3
0
,
0
8
2
,
5
0
1
 

2
9
,
3
3
9
,
4
1
1
 

△
 
 
 
 
7
4
3
,
0
9
0
 

 
 

 
 

 
 

 
 

純
資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
連
結
)
 
中
間
資
本
 

―
 

4
7
9
,
7
7
9
 

4
7
9
,
7
7
9
 

 
 
(
連
結
)
 
株
主
資
本
合
計
 

1
6
,
7
8
8
,
1
3
1
 

1
6
,
7
4
6
,
9
3
5
 

△
 
 
 
 
 
4
1
,
1
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連
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シ
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控
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３
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,
1
3
1
 

3
,
1
4
6
,
8
1
4
 

5
,
3
3
4
円

9
6
銭

 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
 

1
6
,
7
4
6
,
9
3
5
 

3
,
0
3
7
,
6
7
6
 

5
,
5
1
3
円

0
8
銭

 
 

�
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�
�

�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�

�
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�

③
所
在
地
別
情
報
 

 
 

前
連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了

し
た
１
年
間
)
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 当
連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了

し
た
１
年
間
)
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 
 

 
 

④
海
外
売
上
高
 

 
 

前
連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
5
年
３
月
3
1
日
に
終
了
し
た
１
年
間
)
 
 

 
  
 当

連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
に
終
了
し
た
１
年
間
)
 
 

 
 

 
 

(
注
)
 
 
「
そ
の
他

」
は
、
中
南
米
、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
、
中
近
東
ほ
か
か
ら
な
り
ま
す
。

 

 
 

日
本
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ
ア
 

そ
の
他

 
消
去
又
は
 

全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

8
,
3
3
8
,
8
8
1
 

9
,
4
3
0
,
4
5
0
 

2
,
6
9
0
,
8
0
3
 

4
,
5
3
1
,
1
7
8
 

2
,
2
4
3
,
2
0
9
 

―
 
2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

 
 
所
在
地
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

6
,
0
6
4
,
9
8
6
 

2
4
7
,
1
4
6
 

1
5
7
,
4
9
1
 

4
5
0
,
0
6
2
 

2
0
6
,
0
2
9
 
△
7
,
1
2
5
,
7
1
4
 

―
 

計
 

1
4
,
4
0
3
,
8
6
7
 

9
,
6
7
7
,
5
9
6
 

2
,
8
4
8
,
2
9
4
 

4
,
9
8
1
,
2
4
0
 

2
,
4
4
9
,
2
3
8
 
△
7
,
1
2
5
,
7
1
4
 
2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

営
業
費
用
 

1
2
,
8
3
2
,
3
9
1
 

9
,
0
9
3
,
0
7
7
 

2
,
7
6
7
,
1
7
6
 

4
,
5
5
9
,
4
5
8
 

2
,
3
3
7
,
7
2
9
 
△
7
,
1
0
5
,
8
7
4
 
2
4
,
4
8
3
,
9
5
7
 

営
業
利
益
 

1
,
5
7
1
,
4
7
6
 

5
8
4
,
5
1
9
 

8
1
,
1
1
8
 

4
2
1
,
7
8
2
 

1
1
1
,
5
0
9
 
△
 
 
 
1
9
,
8
4
0
 

2
,
7
5
0
,
5
6
4
 

総
資
産
 

1
4
,
4
6
6
,
4
3
2
 
1
6
,
9
6
1
,
7
0
0
 

2
,
6
4
0
,
0
5
4
 

4
,
7
5
3
,
8
5
0
 

2
,
9
0
3
,
4
7
4
 

6
,
0
0
4
,
3
2
0
 
4
7
,
7
2
9
,
8
3
0
 

 

 
 

日
本
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ
ア
 

そ
の
他
 

消
去
又
は
 

全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

8
,
5
8
8
,
4
3
7
 
1
0
,
8
2
2
,
7
7
2
 

2
,
5
0
7
,
2
9
2
 

4
,
4
7
5
,
6
2
3
 

2
,
0
0
8
,
9
9
4
 

―
 
2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

 
 
所
在
地
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

6
,
1
7
1
,
0
5
1
 

2
2
9
,
1
9
8
 

1
5
4
,
0
3
9
 

5
2
8
,
2
3
6
 

2
0
1
,
2
2
0
 
△
7
,
2
8
3
,
7
4
4
 

―
 

計
 

1
4
,
7
5
9
,
4
8
8
 
1
1
,
0
5
1
,
9
7
0
 

2
,
6
6
1
,
3
3
1
 

5
,
0
0
3
,
8
5
9
 

2
,
2
1
0
,
2
1
4
 
△
7
,
2
8
3
,
7
4
4
 
2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

営
業
費
用
 

1
3
,
0
8
1
,
9
6
6
 
1
0
,
5
2
3
,
1
5
1
 

2
,
5
8
8
,
9
1
5
 

4
,
5
5
4
,
6
7
0
 

2
,
1
0
1
,
3
0
5
 
△
7
,
3
0
0
,
8
6
0
 
2
5
,
5
4
9
,
1
4
7
 

営
業
利
益
 

1
,
6
7
7
,
5
2
2
 

5
2
8
,
8
1
9
 

7
2
,
4
1
6
 

4
4
9
,
1
8
9
 

1
0
8
,
9
0
9
 

 
 
 
1
7
,
1
1
6
 

2
,
8
5
3
,
9
7
1
 

総
資
産
 

1
4
,
2
9
1
,
4
3
4
 
1
6
,
6
2
2
,
9
7
9
 

2
,
6
1
2
,
2
1
0
 

4
,
4
1
5
,
7
0
0
 

2
,
5
7
9
,
1
1
3
 

6
,
9
0
6
,
1
6
1
 
4
7
,
4
2
7
,
5
9
7
 

 

（
注
）
１
 
資

産
の

う
ち
、
「
消

去
又

は
全

社
」
の

項
目

に
含

め
た

全
社

資
産

の
金

額
は
、

前
連

結
会

計
年

度
 
8
,
7
4
2
,
1
6
8
百

万
円
、

当
連

結
会

計
年

度
 
9
,
3
6
9
,
8
6
8
百

万
円

で
あ

り
、
そ

の
主

な
も

の
は

、
当

社
の

資
金

 
(
現

金
及

び
現

金
同

等
物
、
有

価
証

券
お
よ
び
一
部
の
投
資
有
価
証
券
)
 
等
で
す
。
 

 
 

２
 
「
そ
の
他
」
は
、
中
南
米
、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
、
中
近
東
か
ら
な
り
ま
す
。
 

 

 
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ

ア
 

そ
の
他
 

計
 

 
 
海
外
売
上
高
(
百
万
円
)
 

9
,
4
0
5
,
3
0
5
 

2
,
5
5
5
,
3
6
8
 

4
,
2
3
1
,
0
7
7
 

4
,
9
4
7
,
1
6
9
 

2
1
,
1
3
8
,
9
1
9
 

 
 
連
結
売
上
高
(
百
万
円
)
 

―
 

―
 

―
 

―
 

2
7
,
2
3
4
,
5
2
1
 

 
 
連
結
売
上
高
に
占
め
る
 

 
 
海
外
売
上
高
の
割
合
(
％
)
 

3
4
.
5
 

9
.
4
 

1
5
.
5
 

1
8
.
2
 

7
7
.
6
 

 

 
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ
ア
 

そ
の
他
 

計
 

 
 
海
外
売
上
高
(
百
万
円
)
 

1
0
,
7
9
7
,
3
0
4
 

2
,
3
2
3
,
3
9
9
 

4
,
2
9
2
,
8
0
0
 

4
,
7
2
4
,
7
8
4
 

2
2
,
1
3
8
,
2
8
7
 

 
 
連
結
売
上
高
(
百
万
円
)
 

―
 

―
 

―
 

―
 

2
8
,
4
0
3
,
1
1
8
 

 
 
連
結
売
上
高
に
占
め
る
 

 
 
海
外
売
上
高
の
割
合
(
％
)
 

3
8
.
0
 

8
.
2
 

1
5
.
1
 

1
6
.
6
 

7
7
.
9
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７
．
個
別
財
務
諸
表
 

 
（
1
）
貸
借
対
照
表
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

(
単

位
：
百

万
円
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

前
事

業
年
度

 
(
2
0
1
5
年

３
月
3
1
日
)
 

当
事

業
年
度

 
(
2
0
1
6
年

３
月
3
1
日
)
 

資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 

現
金
及
び
預
金
 

6
9
0
,
0
1
0
 

1
,
1
3
1
,
9
8
1
 

 
 

 
 

売
掛
金
 

1
,
0
3
2
,
0
9
6
 

1
,
0
1
7
,
1
9
6
 

 
 

 
 

有
価
証
券
 

2
,
2
5
5
,
2
9
4
 

2
,
3
3
3
,
4
4
6
 

 
 

 
 

商
品
及
び
製
品
 

1
6
3
,
9
7
1
 

1
7
6
,
5
1
0
 

 
 

 
 

仕
掛
品
 

8
8
,
8
5
0
 

8
5
,
0
8
7
 

 
 

 
 

原
材
料
及
び
貯
蔵

品
 

9
9
,
4
5
6
 

1
0
7
,
4
0
2
 

 
 

 
 

短
期
貸
付
金
 

6
3
4
,
4
7
6
 

9
4
0
,
5
7
9
 

 
 

 
 

繰
延
税
金
資
産
 

4
8
2
,
7
9
5
 

4
9
8
,
2
6
0
 

 
 

 
 

そ
の
他
 

5
7
8
,
0
7
1
 

6
7
2
,
3
5
5
 

 
 

 
 

貸
倒
引
当
金
 

△
2
4
,
5
0
0
 

△
4
9
,
3
0
0
 

 
 

 
 

流
動
資
産
合
計
 

6
,
0
0
0
,
5
2
4
 

6
,
9
1
3
,
5
2
0
 

 
 

固
定
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 

有
形
固
定
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

建
物
（
純

額
）
 

3
3
9
,
1
9
8
 

3
4
6
,
8
1
5
 

 
 

 
 

 
 

構
築
物
（

純
額
）

 
3
9
,
4
3
6
 

3
9
,
9
0
5
 

 
 

 
 

 
 

機
械
及
び

装
置
（

純
額
）

 
1
8
4
,
3
2
0
 

2
3
6
,
1
0
3
 

 
 

 
 

 
 

車
両
運
搬

具
（
純

額
）
 

1
9
,
6
3
4
 

2
0
,
5
7
2
 

 
 

 
 

 
 

工
具
、
器

具
及
び

備
品
（

純
額

）
 

7
8
,
4
0
9
 

8
6
,
0
4
9
 

 
 

 
 

 
 

土
地
 

4
0
8
,
8
9
9
 

4
0
4
,
3
4
4
 

 
 

 
 

 
 

建
設
仮
勘

定
 

1
0
2
,
6
6
6
 

1
2
9
,
3
1
4
 

 
 

 
 

 
 

有
形
固
定

資
産
合

計
 

1
,
1
7
2
,
5
6
5
 

1
,
2
6
3
,
1
0
6
 

 
 

 
 

投
資
そ
の
他
の
資

産
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

投
資
有
価

証
券
 

5
,
7
1
3
,
1
4
2
 

5
,
6
8
9
,
1
5
4
 

 
 

 
 

 
 

関
係
会
社

株
式
・

出
資
金

 
2
,
0
0
4
,
2
8
6
 

1
,
9
9
2
,
0
3
0
 

 
 

 
 

 
 

長
期
貸
付

金
 

1
3
9
,
9
6
6
 

1
3
6
,
6
7
5
 

 
 

 
 

 
 

そ
の
他
 

9
8
,
7
3
7
 

1
1
0
,
2
2
3
 

 
 

 
 

 
 

貸
倒
引
当

金
 

△
6
0
0
 

△
4
,
5
0
0
 

 
 

 
 

 
 

投
資
そ
の

他
の
資

産
合
計

 
7
,
9
5
5
,
5
3
3
 

7
,
9
2
3
,
5
8
3
 

 
 

 
 

固
定
資
産
合
計
 

9
,
1
2
8
,
0
9
9
 

9
,
1
8
6
,
6
8
9
 

 
 

資
産
合
計
 

1
5
,
1
2
8
,
6
2
3
 

1
6
,
1
0
0
,
2
0
9
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（
9
）
重
要
な
後
発
事
象
 

工
場
稼
働
停
止
 

熊
本

地
震

の
影

響
に

よ
る

部
品

の
供

給
状

況
等

か
ら
、
４

月
1
8
日

以
降
、
国

内
に

お
け

る
完

成
車

組
み

立
て

ラ

イ
ン

の
稼

働
を

段
階

的
に

停
止

し
、
４

月
2
5
日

以
降
、
段

階
的

に
稼

働
を

再
開

し
て

い
ま

す
。
な

お
、
こ

れ
に

よ

る
損
益
へ
の
影
響
は
不
確
定

で
す
。
 

 
 自
己
株
式
取
得
 

当
社
は
、
2
0
1
6
年

５
月
1
1
日
開
催
の
取

締
役
会
に
お
い
て
、
会
社
法
第

1
6
5
条
第
３
項
の
規
定
に

よ
り
読
み
替
え

て
適
用
さ
れ

る
同
法
第
1
5
6
条
の
規

定
に
基
づ
き
、
以
下
の
と
お
り
、
普
通
株
式
の
自
己

株
式
取
得
に
係
る
事
項
を

決
議
し
ま
し
た
。
 

①
 
自
己
株
式
の
取
得
を
行

う
理
由
 

 
 
 
 
株
主
還
元
お
よ
び
資

本
効
率
の
向
上
と
経
営
環
境
に
応
じ
た
機
動
的
な
資

本
政
策
を
遂
行
す
る
た
め
 

②
 
取
得
に
係
る
事
項
の
内

容
 

 
 
 
 
 
・
取
得
す
る
株
式
の

種
類
 
 
：
当
社
普
通
株
式
 

 
 
 
 
 
・
取
得
し
う
る
株
式

の
数
 
 
：
1
0
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
（
上
限
）
 

 
 
 
 
 
・
株
式
の
取
得
価
額

の
総
額
 
：
5
0
0
,
0
0
0
百

万
円
（
上
限
）
 

 
 
 
 
 
・
取
得
方
法
 
 
 

 
 
 
 
：
信
託
方
式
に
よ
る
市
場
買
付
 

 
 
 
 
 
・
取
得
期
間
 
 
 

 
 
 
 
：
2
0
1
6
年
５
月
1
8
日
か
ら
2
0
1
6
年
1
1
月
1
7
日
ま
で
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（
2
）
損
益
計
算
書
 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

(
単

位
：
百

万
円
)
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

前
事

業
年

度
 

(
自
 
2
0
1
4
年
４

月
１
日

 
 

至
 
2
0
1
5
年
３

月
3
1
日

)
 

当
事
業
年

度
 

(
自

 
2
0
1
5
年
４

月
１
日

 
 
至

 
2
0
1
6
年
３

月
3
1
日

)
 

売
上
高
 

1
1
,
2
0
9
,
4
1
4
 

1
1
,
5
8
5
,
8
2
2
 

売
上
原
価
 

8
,
5
9
9
,
2
3
2
 

8
,
8
4
1
,
1
8
4
 

売
上
総
利
益
 

2
,
6
1
0
,
1
8
2
 

2
,
7
4
4
,
6
3
7
 

販
売
費
及
び
一
般
管
理
費

 
1
,
3
3
9
,
5
1
8
 

1
,
3
4
2
,
5
1
1
 

営
業
利
益
 

1
,
2
7
0
,
6
6
4
 

1
,
4
0
2
,
1
2
6
 

営
業
外
収
益
 

 
 

 
 

 
 

受
取
利
息
 

3
2
,
9
6
3
 

4
0
,
2
1
2
 

 
 

受
取
配
当
金
 

6
8
0
,
4
1
9
 

7
9
9
,
4
3
9
 

 
 

そ
の
他
 

2
0
3
,
3
1
3
 

1
2
7
,
0
0
6
 

 
 

営
業
外
収
益
合
計
 

9
1
6
,
6
9
6
 

9
6
6
,
6
5
8
 

営
業
外
費
用
 

 
 

 
 

 
 

支
払
利
息
 

6
,
7
4
4
 

6
,
5
3
1
 

 
 

そ
の
他
 

5
5
,
5
1
0
 

7
8
,
1
6
2
 

 
 

営
業
外
費
用
合
計
 

6
2
,
2
5
5
 

8
4
,
6
9
3
 

経
常
利
益
 

2
,
1
2
5
,
1
0
4
 

2
,
2
8
4
,
0
9
1
 

税
引
前
当
期
純
利
益
 

2
,
1
2
5
,
1
0
4
 

2
,
2
8
4
,
0
9
1
 

法
人
税
、
住
民
税
及
び
事

業
税

 
4
3
6
,
7
0
0
 

4
8
6
,
5
0
0
 

法
人
税
等
調
整
額
 

△
2
,
2
7
4
 

△
1
2
,
7
7
9
 

法
人
税
等
合
計
 

4
3
4
,
4
2
5
 

4
7
3
,
7
2
0
 

当
期
純
利
益
 

1
,
6
9
0
,
6
7
9
 

1
,
8
1
0
,
3
7
0
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業
績

予
想

に
お

け
る

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 

※
決

算
短

信
は

公
認

会
計

士
又

は
監

査
法

人
の

監
査

の
対

象
外

で
す

 

※
業

績
予

想
の

適
切

な
利

用
に

関
す

る
説

明
、

そ
の

他
特

記
事

項
 

 
本

決
算

要
旨

に
は

、
当

社
(連

結
子

会
社

を
含

む
)の

見
通

し
等

の
将

来
に

関
す

る
記

述
が

含
ま

れ
て

お
り

ま
す

。
こ

れ
ら

の
将

来
に

関
す

る
記

述
は

、
当

社
が

現
在

入
手

し
て

い
る

情
報

を
基

礎
と

し
た

判
断

お
よ

び
仮

定
に

基
づ

い
て

お
り

、
判

断
や

仮
定

に
内

在
す

る
不

確
定

性
お

よ
び

今
後

の
事

業
運

営
や

内
外

の
状

況
変

化
等

に
よ

る
変

動
可

能
性

に
照

ら
し

、
将

来
に

お
け

る
当

社
の

実
際

の
業

績
と

大
き

く
異

な
る

可
能

性
が

あ
り

ま
す

。
 

 
な

お
、

上
記

の
不

確
定

性
お

よ
び

変
動

可
能

性
を

有
す

る
要

素
は

多
数

あ
り

、
以

下
の

よ
う

な
も

の
が

含
ま

れ
ま

す
。

 
・
日

本
、

北
米

、
欧

州
、

ア
ジ

ア
お

よ
び

当
社

が
営

業
活

動
を

行
っ

て
い

る
そ

の
他

の
国

の
自

動
車

市
場

に
影

響
を

与
え

る
経

済
情

勢
、

市
場

の
需

要
な

ら
び

に
そ

れ
ら

に
お

け
る

競
争

環
境

・
為

替
相

場
の

変
動

（
主

と
し

て
日

本
円

、
米

ド
ル

、
ユ

ー
ロ

、
豪

ド
ル

、
ロ

シ
ア

・
ル

ー
ブ

ル
、

加
ド

ル
お

よ
び

英
国

ポ
ン

ド
の

相
場

変
動

）
お

よ
び

金
利

変
動

 
・
金

融
市

場
に

お
け

る
資

金
調

達
環

境
の

変
動

お
よ

び
金

融
サ

ー
ビ

ス
に

お
け

る
競

争
激

化
 

・
効

果
的

な
販

売
・
流

通
を

実
施

す
る

当
社

の
能

力
 

・
経

営
陣

が
設

定
し

た
レ

ベ
ル

、
ま

た
は

タ
イ

ミ
ン

グ
ど

お
り

に
生

産
効

率
の

実
現

と
設

備
投

資
を

実
施

す
る

当
社

の
能

力
 

・
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て

い
る

市
場

内
に

お
け

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

で
、

特
に

リ
コ

ー
ル

等
改

善
措

置
を

含
む

安
全

性
、

貿
易

、
環

境
保

全
、

自
動

車
排

出
ガ

ス
、

燃
費

効
率

の
面

な
ど

に
お

い
て

当
社

の
自

動
車

事
業

に
影

響
を

与
え

る
も

の
、

ま
た

は
現

在
・
将

来
の

訴
訟

や
そ

の
他

の
法

的
手

続
き

の
結

果
を

含
め

た
当

社
の

そ
の

他
の

 
 

営
業

活
動

に
影

響
を

与
え

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

な
ど

 
・
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て

い
る

市
場

内
に

お
け

る
政

治
的

お
よ

び
経

済
的

な
不

安
定

さ
 

・
タ

イ
ム

リ
ー

に
顧

客
の

ニ
ー

ズ
に

対
応

し
た

新
商

品
を

開
発

し
、

そ
れ

ら
が

市
場

で
受

け
入

れ
ら

れ
る

よ
う

に
す

る
当

社
の

能
力

 
・
ブ

ラ
ン

ド
・
イ

メ
ー

ジ
の

毀
損

 
・
仕

入
先

へ
の

部
品

供
給

の
依

存
 

・
原

材
料

価
格

の
上

昇
 

・
デ

ジ
タ

ル
情

報
技

術
へ

の
依

存
 

・
当

社
が

材
料

、
部

品
、

資
材

な
ど

を
調

達
し

、
自

社
製

品
を

製
造

、
流

通
、

販
売

す
る

主
な

市
場

に
お

け
る

、
燃

料
供

給
の

不
足

、
電

力
・
交

通
機

能
の

マ
ヒ

、
ス

ト
ラ

イ
キ

、
作

業
の

中
断

、
 

ま
た

は
労

働
力

確
保

が
中

断
さ

れ
た

り
、

困
難

で
あ

る
状

況
な

ど
 

・
生

産
お

よ
び

販
売

面
へ

の
影

響
を

含
む

、
自

然
災

害
に

よ
る

様
々

な
影

響
 

 
以

上
の

要
素

お
よ

び
そ

の
他

の
変

動
要

素
全

般
に

関
す

る
詳

細
に

つ
い

て
は

、
当

社
の

有
価

証
券

報
告

書
ま

た
は

米
国

証
券

取
引

委
員

会
に

提
出

さ
れ

た
年

次
報

告
書

（
フ

ォ
ー

ム
2
0
-

F
）
を

ご
参

照
く
だ

さ
い

。
 

本
決

算
要

旨
内

の
連

結
財

務
諸

表
は

、
米

国
会

計
基

準
に

よ
り

作
成

さ
れ

て
い

ま
す

。
 

売
上

高
営

業
利

益
経

常
利

益
当

期
純

利
益

1
株

当
た

り
当

期
純

利
益

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

円
 銭

通
期

1
1
,9

0
0
,0

0
0

△
2
.5

1
,0

7
0
,0

0
0

△
1
4
.9

1
,8

5
0
,0

0
0

△
1
7
.3

1
,5

2
0
,0

0
0

△
1
8
.2

5
1
8
.9

4

平
成

3
0
年

3
月

期
決

算
短

信
〔
米

国
基

準
〕
（
連

結
）
 

平
成

3
0
年

5
月

9
日

（
連

結
業

績
は

百
万

円
未

満
四

捨
五

入
、

個
別

業
績

は
百

万
円

未
満

切
捨

て
）

上
場

会
社

名
ト

ヨ
タ

自
動

車
株

式
会

社
上

場
取

引
所

東
名

コ
ー

ド
番

号
7
2
0
3
 

U
R

L
h
tt

p
:/

/
w

w
w

.t
o
yo

ta
.c

o
.jp

代
表

者
（
役

職
名

）
取

締
役

社
長

問
合

せ
先

責
任

者
（
役

職
名

）
経

 理
 部

 長
定

時
株

主
総

会
開

催
予

定
日

平
成

3
0
年

6
月

1
4
日

（
氏

名
）
 豊

 田
 章

 男
（
氏

名
）
 近

  
  

  健
 太

 
 配

当
支

払
開

始
予

定
日

T
E
L
 (

0
5
6
5
)2

8
-
2
1
2
1

平
成

3
0
年

5
月

2
5
日

有
価

証
券

報
告

書
提

出
予

定
日

平
成

3
0
年

6
月

2
5
日

決
算

補
足

説
明

資
料

作
成

の
有

無
：

有
決

算
説

明
会

開
催

の
有

無
：

有

1
.

平
成

3
0
年

3
月

期
の

連
結

業
績

（
平

成
2
9
年

4
月

1
日

～
平

成
3
0
年

3
月

3
1
日

）

（
注

）
上

記
の

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 

(2
)
連

結
財

政
状

態
 

(3
)
連

結
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の
状

況
 

(1
)
連

結
経

営
成

績

売
上

高
営

業
利

益
税

引
前

当
期

純
利

益

（
％

表
示

は
、

対
前

期
増

減
率

）

当
社

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

百
万

円
％

3
0
年

3
月

期
2
9
,3

7
9
,5

1
0

6
.5

2
,3

9
9
,8

6
2

2
0
.3

2
,6

2
0
,4

2
9

1
9
.4

2
,4

9
3
,9

8
3

3
6
.2

2
9
年

3
月

期
2
7
,5

9
7
,1

9
3

△
2
.8

1
,9

9
4
,3

7
2

△
3
0
.1

2
,1

9
3
,8

2
5

△
2
6
.5

1
,8

3
1
,1

0
9

△
2
0
.8

（
注

）
当

期
包

括
利

益
3
0
年

3
月

期
2
,3

9
3
,2

5
6
百

万
円

（
2
1
.7

％
）

2
9
年

3
月

期
1
,9

6
6
,6

5
0
百

万
円

（
2
9
.6

％
）

1
株

当
た

り
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
希

薄
化

後
1
株

当
た

り
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益

株
主

資
本

当
社

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

率

総
資

産
税

引
前

当
期

純
利

益
率

売
上

高
営

業
利

益
率

円
 銭

円
 銭

％
％

％

3
0
年

3
月

期
8
4
2
.0

0
8
3
2
.7

8
1
3
.7

5
.3

8
.2

2
9
年

3
月

期
6
0
5
.4

7
5
9
9
.2

2
1
0
.6

4
.6

7
.2

（
参

考
）

持
分

法
投

資
損

益
3
0
年

3
月

期
4
7
0
,0

8
3
百

万
円

2
9
年

3
月

期
3
6
2
,0

6
0
百

万
円

総
資

産
資

本
合

計
（
純

資
産

）
株

主
資

本
株

主
資

本
比

率
1
株

当
た

り
株

主
資

本
百

万
円

百
万

円
百

万
円

％
円

 銭

3
0
年

3
月

期
5
0
,3

0
8
,2

4
9

1
9
,9

2
2
,0

7
6

1
8
,7

3
5
,9

8
2

3
7
.2

6
,4

3
8
.6

5
2
9
年

3
月

期
4
8
,7

5
0
,1

8
6

1
8
,6

6
8
,9

5
3

1
7
,5

1
4
,8

1
2

3
5
.9

5
,8

8
7
.8

8

営
業

活
動

に
よ

る
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

投
資

活
動

に
よ

る
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

財
務

活
動

に
よ

る
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

現
金

及
び

現
金

同
等

物
期

末
残

高
百

万
円

百
万

円
百

万
円

百
万

円

3
0
年

3
月

期
4
,2

1
0
,0

0
9

△
3
,6

6
0
,0

9
2

△
4
4
9
,1

3
5

3
,0

5
2
,2

6
9

2
9
年

3
月

期
3
,4

1
4
,2

3
7

△
2
,9

6
9
,9

3
9

△
3
7
5
,1

6
5

2
,9

9
5
,0

7
5

2
.

配
当

の
状

況

（
注

）
上

記
「
2
. 
配

当
の

状
況

」
は

、
普

通
株

式
に

係
る

配
当

の
状

況
で

す
。

当
社

が
発

行
す

る
普

通
株

式
と

権
利

関
係

の
異

な
る

種
類

株
式

 (
非

上
場

) 
の

  配
当

の
状

況
に

つ
い

て
は

、
後

述
の

「
(参

考
) 

種
類

株
式

の
配

当
の

状
況

」
を

ご
覧

く
だ

さ
い

。
 

年
間

配
当

金
配

当
金

総
額

（
合

計
）

配
当

性
向

（
連

結
）

株
主

資
本

配
当

率
（
連

結
）

第
1
四

半
期

末
第

2
四

半
期

末
第

3
四

半
期

末
期

末
合

計
円

 銭
円

 銭
円

 銭
円

 銭
円

 銭
百

万
円

％
％

2
9
年

3
月

期
―

1
0
0
.0

0
―

1
1
0
.0

0
2
1
0
.0

0
6
2
7
,5

5
1

3
4
.6

3
.7

3
0
年

3
月

期
―

1
0
0
.0

0
―

1
2
0
.0

0
2
2
0
.0

0
6
4
2
,6

6
9

2
6
.1

3
.6

3
1
年

3
月

期
(予

想
)

―
―

―
―

―
―

3
.
平

成
3
1
年

3
月

期
の

連
結

業
績

予
想

（
平

成
3
0
年

4
月

1
日

～
平

成
3
1
年

3
月

3
1
日

）
 

（
％

表
示

は
、

対
前

期
増

減
率

）

（
注

）
上

記
の

連
結

業
績

予
想

に
お

け
る

1
株

当
た

り
情

報
は

普
通

株
式

に
係

る
情

報
で

す
。

 

売
上

高
営

業
利

益
税

引
前

当
期

純
利

益
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益

1
株

当
た

り
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
百

万
円

％
百

万
円

％
百

万
円

％
百

万
円

％
円

 銭

通
期

2
9
,0

0
0
,0

0
0

△
1
.3

2
,3

0
0
,0

0
0

△
4
.2

2
,4

5
0
,0

0
0

△
6
.5

2
,1

2
0
,0

0
0

△
1
5
.0

7
2
3
.3

9

※
注

記
事

項
 

(1
)
期

中
に

お
け

る
重

要
な

子
会

社
の

異
動

（
連

結
範

囲
の

変
更

を
伴

う
特

定
子

会
社

の
異

動
）
 

：
 

無
 

(2
)
会

計
方

針
の

変
更

 

（
注

）
詳

細
は

、
【
添

付
資

料
】
 Ｐ

．
1
3
(6

) 
連

結
財

務
諸

表
作

成
の

た
め

の
基

本
と

な
る

重
要

な
事

項
 を

ご
覧

く
だ

さ
い

。
 

(3
)
発

行
済

株
式

数
（
普

通
株

式
）
 

①
会

計
基

準
等

の
改

正
に

伴
う

会
計

方
針

の
変

更
：
 

有
②

①
以

外
の

会
計

方
針

の
変

更
 

：
 

有

①
期

末
発

行
済

株
式

数
（
自

己
株

式
を

含
む

）
3
0
年

3
月

期
3
,2

6
2
,9

9
7
,4

9
2

株
2
9
年

3
月

期
3
,2

6
2
,9

9
7
,4

9
2

株
②

期
末

自
己

株
式

数
3
0
年

3
月

期
3
5
3
,0

7
3
,5

0
0

株
2
9
年

3
月

期
2
8
8
,2

7
4
,6

3
6

株

③
期

中
平

均
株

式
数

3
0
年

3
月

期
2
,9

4
7
,3

6
5
,0

4
4

株
2
9
年

3
月

期
3
,0

0
8
,0

8
8
,2

7
5

株
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配
当
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況

普
通
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権

利
関

係
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異
な

る
種

類
株

式
に

係
る

1
株

当
た

り
配

当
金

の
内

訳
は

以
下

の
と

お
り

で
す
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年
間

配
当
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1
四

半
期

末
第

2
四

半
期

末
第

3
四

半
期

末
期

末
合

計

第
1
回

A
A

型
種

類
株

式
円

 銭
円
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円
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円

 銭
円
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2
9
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3
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5
2
.5
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5
2
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1
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3
0
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3
月

期
―

7
9
.0

0
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7
9
.0

0
1
5
8
.0
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3
1
年

3
月

期
（
予

想
）

―
―

―
―

―

（
注

）
上

記
の

第
1
回

A
A

型
種

類
株

式
は

、
平

成
2
7
年

7
月

に
発

行
し

て
い

ま
す

。

164

ディスクロージャーワーキング・グループ報告（2016年）に基づく諸施策



 
 
 
事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
の
状
況
 

①
自
動
車
事
業
 
 

売
上

高
は
2
6
兆

3
,
9
7
9
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

１
兆

3
,
1
6
0
億
円

 
(
5
.
2
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、

営
業

利
益

は
２

兆
1
1
1
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

3
,
1
8
1
億

円
 
(
1
8
.
8
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し

た
。
営
業
利

益
の
増
益
は
、

為
替
変
動
の
影
響
お
よ
び
原
価
改
善
の
努
力
な

ど
に

よ
る

も
の

で
す
。
 

 
 

②
金
融
事
業
 

売
上

高
は

２
兆

1
7
0
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
9
3
4
億

円
 
(
1
0
.
6
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業

利
益

は
2
,
8
5
5
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

6
3
1
億

円
 
(
2
8
.
4
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し
た

。
営

業
利

益
の

増
益

は
、
販

売
金

融
子

会
社

に
お

い
て
、
融

資
残

高
の

増
加

な
ら

び
に

貸
倒

関
連

費
用

お
よ

び
残

価
損

失

関
連
費
用
の
減
少
な
ど
に
よ

る
も
の
で
す
。
 

 
 

③
そ
の
他
の
事
業
 

売
上

高
は

１
兆

6
,
4
6
1
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

3
,
2
5
0
億

円
 
(
2
4
.
6
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業
利
益
は
1
,
0
0
8
億
円
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に
比
べ

て
1
9
4
億
円

 
(
2
4
.
0
％
)
 
の

増
益
と
な
り
ま
し
た
。
 

 
 

 
 
 
所
在
地
別
の
状
況

 

①
日
本
 

売
上

高
は
1
6
兆

2
4
8
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

１
兆

1
,
9
3
9
億
円

 
(
8
.
1
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業
利

益
は

１
兆

6
,
5
9
9
億

円
と

、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

4
,
5
7
6
億

円
 
(
3
8
.
1
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し

た
。
営
業
利
益
の
増
益
は
、

為
替
変
動
の
影
響
お
よ
び
原
価

改
善

の
努
力
な
ど
に

よ
る
も
の
で
す
。
 

 
 

②
北
米
 
 

売
上

高
は
1
0
兆

5
,
7
4
4
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比
べ

て
3
,
3
5
3
億

円
 
(
3
.
3
％

)
 
の

増
収

と
な

り
ま

し
た

が
、
営

業
利

益
は

1
,
3
8
8
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

1
,
7
2
2
億

円
 
(
5
5
.
4
％

)
 
の

減
益

と
な

り
ま

し

た
。
営

業
利

益
の

減
益

は
、
販

売
諸

費
用

の
増

加
な

ら
び

に
生

産
お

よ
び

販
売

台
数

の
減

少
な

ど
に

よ
る

も
の

で
す
。
 

 
 

③
欧
州
 

売
上

高
は

３
兆

1
,
8
5
2
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

5
,
0
4
1
億

円
 
(
1
8
.
8
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業
利

益
は

7
5
0
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

8
7
2
億

円
の

増
益

と
な

り
ま

し
た
。
営

業
利

益
の

増
益

は
、
諸
経
費
の
減
少
ほ

か
な

ど
に
よ
る
も
の
で
す

。
 

 
 

④
ア
ジ
ア
 

売
上

高
は
５

兆
1
,
4
8
1
億
円

と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比
べ

て
3
,
2
8
3
億

円
 
(
6
.
8
％

)
 
の

増
収

と
な

り
ま

し
た

が
、
営
業
利
益
は
4
,
3
3
1
億
円
と
、
前
連
結
会
計
年
度

に
比
べ

て
1
9
億
円
 
(
0
.
5
％

)
 
の
減
益
と

な
り

ま
し

た
。
 

 
 

⑤
そ
の
他
の
地

域
 
(
中
南
米

、
オ
セ

ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
、
中
近
東
)
 

売
上

高
は

２
兆

4
,
5
3
2
億

円
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

2
,
9
2
2
億

円
 
(
1
3
.
5
％

)
 
の

増
収

と
な

り
、
営

業
利

益
は

1
,
1
2
6
億

円
と

、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

5
3
9
億

円
 
(
9
1
.
9
％

)
 
の

増
益

と
な

り
ま

し
た

。
営

業

利
益
の
増
益
は
、
生
産
お
よ

び
販
売
台
数
の
増
加
な
ど
に

よ
る

も
の
で
す
。
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�
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１
．
経
営
成
績
等
の
概
況
 

 
（
1
）
経
営
成
績
の
概
況
 

 
 
 
業
績
の
状
況
 

当
連

結
会

計
年

度
の

経
済

状
況

を
概

観
し

ま
す

と
、
世

界
経

済
に

つ
い

て
は
、
貿

易
・
生

産
の

世
界

的
拡

大
と

底
堅

い
内

需
を

背
景

に
緩

や
か

な
回

復
が

続
き

ま
し

た
。
日

本
経

済
に

つ
い

て
は
、
雇

用
・
所

得
環

境
が

改
善

し
、
緩
や
か
な
回
復
基
調
が

続
き
ま
し
た
。
 

自
動

車
業

界
に

お
い

て
は

、
市

場
は

先
進

国
で

安
定

的
に

推
移

し
、
中

国
で

拡
大

し
た

一
方
、
一

部
の

資
源

国

で
落

ち
込

み
が

み
ら

れ
ま

し
た

。
ま

た
、
温

室
効

果
ガ

ス
削

減
に

向
け
、
各

国
・
各

地
域

で
規

制
強

化
や

一
定

割

合
の
電
動
車
販
売
を
義
務
化

す
る
と
い
っ
た
新
た
な
規
制
導
入
の
動
き
が
み
ら
れ

ま
し
た
。
 

こ
の

よ
う

な
状

況
の

中
で
、
当

連
結

会
計

年
度

に
お

け
る

日
本
、
海

外
を

合
わ

せ
た

自
動

車
の

連
結

販
売

台
数

は
、
8
9
6
万

４
千

台
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

７
千

台
 
(
0
.
1
％

)
 
の

減
少

と
な

り
ま

し
た
。

日
本

で
の

販

売
台

数
に

つ
い

て
は
、
2
2
5
万

５
千

台
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
比

べ
て

１
万

９
千

台
 
(
0
.
8
％

)
 
の

減
少

と
な

り

ま
し

た
が
、
全

国
販

売
店

の
努

力
に

よ
り
、
軽

自
動

車
を

除
く

ト
ヨ

タ
・
レ

ク
サ

ス
ブ

ラ
ン

ド
の

販
売

シ
ェ

ア
は

4
6
.
9
％
、
軽

自
動

車
を

含
む

販
売

シ
ェ

ア
 
(
含

む
ダ

イ
ハ

ツ
お

よ
び

日
野

ブ
ラ

ン
ド

)
 
は

4
4
.
4
％

と
、

前
連

結
会

計
年

度
に

引
き

続
き

高
い

レ
ベ

ル
で

推
移

し
ま

し
た
。
一

方
、
海

外
に

お
い

て
は
、
欧

州
お

よ
び

そ
の

他
の

地
域

で
販
売
台
数

が
増
加
し
た
こ
と
に
よ
り
、
6
7
0
万
９
千
台
と
、
前
連
結
会
計
年
度
に
比
べ

て
１
万
２
千
台
 
(
0
.
2
％
)
 

の
増
加
と
な
り
ま
し
た
。
 

当
連
結
会
計
年
度
の
業
績
に

つ
い
て
は
、
次
の
と
お
り
で
す
。
 

 
 

 
 

な
お
、
営
業
利
益
の
主
な
増

減
要
因
は
、
次
の
と
お
り
で
す
。
 

 
 

 
 

(
注

)
 
「
為

替
変

動
の

影
響
」

に
、
海
外

子
会

社
の

営
業

利
益

換
算

差
や

外
貨

建
引

当
の

期
末

換
算
差

等
を

含

め
て
い
ま

す
。
 

 
 

ま
た
、

当
連

結
会

計
年

度
の

当
社

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

に
は
、
米

国
の

税
制

改
正

に
伴

う
繰

延
税

金

資
産
お
よ
び
負
債
の
取
崩
し

な
ど
に
よ
る
法
人
税
等
の
減
少
2
,
4
9
6
億
円
が
含
ま
れ
て
い
ま
す
。
 

 
 

 

 
 
売
上
高
 

2
9
兆
3
,
7
9
5
億
円

(
前
期

比
増
減

１
兆
7
,
8
2
3
億
円
 
(
 
6
.
5
%
)
 
)

 
 
営
業
利
益
 

２
兆
3
,
9
9
8
億
円

(
前
期
比
増
減

4
,
0
5
4
億
円
 
(
2
0
.
3
%
)
 
)

 
 
税
金
等
調
整
前
 

 
 
当
期
純
利
益
 

２
兆
6
,
2
0
4
億
円

(
前
期

比
増
減

4
,
2
6
6
億
円
 
(
1
9
.
4
%
)
 
)

 
 
当
社
株
主
に
帰
属
す
る

 
 
 
当
期
純
利
益
 

２
兆
4
,
9
3
9
億
円

(
前
期

比
増
減

6
,
6
2
8
億
円
 
(
3
6
.
2
%
)
 
)

 

 
 
販
売
面
で
の
影
響
 

△
 
1
,
0
0
0
億
円

 
 
為
替
変
動
の
影
響
 

2
,
6
5
0
億
円

 
 
原
価
改
善
の
努
力
 

1
,
6
5
0
億
円

 
 
諸
経
費
の
減
少
ほ
か
 

6
0
0
億
円

 
 
そ
の
他
 

1
5
4
億
円

 

�
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（
3
）
次
期
の
業
績
見
通
し

 

今
後

の
自

動
車

市
場

に
つ

い
て

は
、
先

進
国

で
は

安
定

的
に

推
移

、
新

興
国

で
は

景
気

回
復

な
ど

を
背

景
に

緩

や
か

な
拡

大
が

期
待

さ
れ

ま
す
。
一

方
で
、
深

刻
化

す
る

環
境

問
題

な
ど

社
会

課
題

へ
の

対
応

や
、

急
速

な
進

化

を
と

げ
る

人
工

知
能

を
活

用
し

た
自

動
運

転
、
コ

ネ
ク

テ
ィ

ッ
ド

 
(
ク

ル
マ

の
つ

な
が

る
化

)
 
、
ロ

ボ
テ

ィ
ク

ス

な
ど
の
技
術

革
新
、
さ
ら
に
は
、
人
々
の
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
の

多
様
化
な
ど
に
よ
り
、

自
動

車
産
業
は
1
0
0
年
に

一

度
の
大
変
革
の

時
代
を
迎
え

て
い
ま
す
。
 

こ
の

よ
う

な
状

況
の

中
、
現

時
点

に
お

け
る

2
0
1
9
年

３
月

期
 
(
2
0
1
8
年

４
月

１
日

か
ら

2
0
1
9
年

３
月

3
1
日

)
 
の

連
結

業
績

の
見

通
し

に
つ

き
ま

し
て

は
、
以

下
の

と
お

り
で

す
。
な

お
、
為

替
レ

ー
ト

は
、
通

期
平

均
で

１
米

ド

ル
＝
1
0
5
円
、
１
ユ
ー
ロ
＝
1
3
0
円
を
前
提
と
し
て
い
ま
す
。

 

 
 

連
結
業
績
の
見
通
し
 
(
通
期
)
 

 
 

 
 

２
．
会
計
基
準
の
選
択
に

関
す
る
基

本
的
な
考

え
方
 

当
社

は
、
ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク
証

券
取

引
所

に
上

場
し

て
い

る
た

め
、
米

国
に

お
い

て
一

般
に

公
正

妥
当

と
認

め
ら

れ
る

会
計

原
則

に
基

づ
い

て
連

結
財

務
諸

表
を

作
成

し
て

い
ま

す
。
な

お
、
国

際
財

務
報

告
基

準
 

(
I
n
t
e
r
n
a
t
i
o
n
a
l
 
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 
R
e
p
o
r
t
i
n
g
 
S
t
a
n
d
a
r
d
s
)
 
の

適
用

に
つ

い
て

、
当

社
を

取
り

巻
く

環
境

や
国

内

外
の
動
向
等
を
踏
ま
え
検
討

し
て
い
ま
す
。
 

 

売
上
高
 

2
9
兆
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
 
1
.
3
％
)

営
業
利
益
 

２
兆
3
,
0
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
 
4
.
2
％
)

税
金
等
調
整

前
当
期
純
利
益
 
 

２
兆
4
,
5
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
 
6
.
5
％
)

当
社
株
主
に

帰
属
す
る
 

２
兆
1
,
2
0
0
億
円

(
前
期
比

増
減
率
 
 
 
 
 
△
1
5
.
0
％
)

当
期
純
利
益

 
 

 

※
 
上
記
見

通
し
は
、
当

社
が
現
在

入
手

し
て
い
る
情
報
を

基
礎
と

し
た
判

断
お
よ
び

仮
定

に
基
づ
い

て
お
り
、
判

断
や
仮

定
に
内

在
す
る

不
確
定
性
お
よ
び

今
後
の
事

業
運
営
や
内
外
の
状
況
変
化
等
に
よ
る
変
動
可
能
性
に
照
ら
し
、
将
来
に
お
け
る
当
社
の
実
際
の
業
績
と
大
き
く
異
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
 

 
 
な
お
、
上
記

の
不
確
定
性
お
よ
び
変
動
可
能
性
を
有
す
る
要
素
は
多
数
あ
り
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
が
含
ま
れ
ま
す
。
 

 
・

日
本

、
北

米
、

欧
州

、
ア

ジ
ア

お
よ

び
当

社
が

営
業

活
動

を
行

っ
て
い

る
そ

の
他

の
国

の
自

動
車

市
場

に
影

響
を

与
え

る
経

済
情

勢
、

市
場

の
需

要
な

ら
び

に
そ

れ
ら
に
お
け
る
競
争
環
境
 

 
・
為
替
相
場
の
変
動
 
(
主
と
し
て

日
本
円
、
米
ド
ル
、
ユ
ー
ロ
、
豪
ド
ル
、
ロ
シ
ア
・
ル
ー
ブ
ル
、
加
ド
ル
お
よ
び
英
国
ポ
ン
ド
の
相
場
変
動
)
 
お
よ
び
金
利
変

動

 
・
金
融
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
環
境
の
変
動
お
よ
び
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
競
争
激
化
 

 
・
効
果
的
な
販
売
・
流
通
を
実
施
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・
経
営
陣
が
設
定
し
た
レ
ベ
ル
、
ま
た
は
タ
イ
ミ
ン
グ
ど
お
り
に
生
産
効
率
の
実
現
と
設
備
投
資
を
実
施
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・

当
社

が
営

業
活

動
を

行
っ

て
い
る

市
場

内
に

お
け

る
法

律
、

規
制

お
よ

び
政

府
政

策
の

変
更

で
、

特
に

リ
コ

ー
ル

等
改

善
措

置
を

含
む

安
全

性
、
貿

易
、

環
境

保

全
、

自
動

車
排

出
ガ

ス
、

燃
費

効
率

の
面

な
ど

に
お

い
て

当
社

の
自

動
車
事

業
に

影
響

を
与

え
る

も
の

、
ま

た
は

現
在

・
将

来
の

訴
訟

や
そ

の
他

の
法

的
手

続
き

の
結
果
を
含
め
た
当
社
の
そ
の

他
の
営
業
活
動
に
影
響
を
与
え
る
法
律
、
規
制
お
よ
び

政
府
政
策
の
変
更
な
ど
 

 
・
当
社
が
営
業
活
動
を
行
っ
て
い
る
市
場
内
に
お
け
る
政
治
的
お
よ
び
経
済
的
な
不
安
定

さ
 

 
・
タ
イ
ム
リ
ー
に
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
た
新
商
品
を
開
発
し
、
そ
れ
ら
が
市
場
で
受
け
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
す
る
当
社
の
能
力
 

 
・
ブ
ラ
ン
ド
・
イ
メ
ー
ジ
の
毀
損
 

 
・
仕
入
先
へ
の
部
品
供
給
の
依
存

 

 
・
原
材
料
価
格
の
上
昇
 

 
・
デ
ジ
タ
ル
情
報
技
術
へ
の
依
存

 

 
・

当
社

が
材

料
、

部
品

、
資

材
な

ど
を

調
達

し
、

自
社

製
品

を
製

造
、

流
通

、
販

売
す

る
主

な
市

場
に

お
け

る
、

燃
料

供
給

の
不

足
、

電
力
・

交
通

機
能

の
マ

ヒ
、

ス
ト
ラ
イ
キ
、
作
業
の
中
断
、
ま
た
は
労
働
力
確
保
が
中
断
さ
れ
た
り
、
困
難
で
あ
る

状
況
な
ど
 

 
・
生
産
お
よ
び
販
売
面
へ
の
影
響

を
含
む
、
自
然
災
害
に
よ
る
様
々
な
影
響
 

 
 
以
上
の

要
素
お

よ
び
そ
の

他
の

変
動
要
素

全
般

に
関
す
る

詳
細
に

つ
い
て

は
、
当
社
の

有
価
証
券

報
告
書

ま
た
は

米
国
証
券

取
引
委
員

会
に
提
出

さ
れ
た

年
次
報
告

書
 
(
フ
ォ

ー
ム

2
0
-
F
)
 
を

ご
参

照
く

だ
さ

い
。
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（
2
）
財
政
状
態
の
概
況
 

当
連
結
会
計

年
度
末
に
お
け
る
現

金
及
び
現
金
同
等
物
の
残
高
は
３
兆

5
2
2
億
円
と
、
前
連
結
会

計
年
度
末
に
比

べ
て
5
7
1
億
円
 
(
1
.
9
％
)
 
の

増
加
と
な
り
ま
し
た
。
 

当
連

結
会

計
年

度
の

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
と
、
前

連
結

会
計

年
度

に
対

す
る

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
増
減
は
、
次
の
と
お
り
で

す
。
 

 
 

営
業
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
 

当
連

結
会

計
年

度
の

営
業

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

は
、
４

兆
2
,
1
0
0
億

円
の

資
金

の
増

加
と

な

り
、
前

連
結

会
計

年
度

が
３

兆
4
,
1
4
2
億

円
の

増
加

で
あ

っ
た

こ
と

に
比

べ
て
、
7
,
9
5
7
億

円
の

増
加

と
な

り
ま

し
た
。
 

 
 

投
資
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
 

当
連

結
会

計
年

度
の

投
資

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

は
、
３

兆
6
,
6
0
0
億

円
の

資
金

の
減

少
と

な

り
、
前

連
結

会
計

年
度

が
２

兆
9
,
6
9
9
億

円
の

減
少

で
あ

っ
た

こ
と

に
比

べ
て
、
6
,
9
0
1
億

円
の

減
少

と
な

り
ま

し
た
。
 

 
 

財
務
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
 

当
連
結
会
計

年
度
の
財
務
活
動
か

ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
は
、

4
,
4
9
1
億
円
の
資
金
の
減

少
と
な
り
、
前

連
結
会
計
年
度
が
3
,
7
5
1
億
円
の
減
少
で
あ
っ
た
こ
と
に

比
べ
て
、
7
3
9
億
円
の
減
少

と
な
り
ま
し
た
。
 

 
 

ま
た
、
当

連
結

会
計

年
度

の
セ

グ
メ

ン
ト

を
区

分
し

た
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
に

つ
い

て
は
、
次

の
と

お
り
で
す
。
 

 
 

自
動
車
等
セ
グ
メ
ン
ト
 

営
業

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

が
２

兆
9
,
1
7
8
億

円
の

資
金

の
増

加
、

投
資

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

が
１

兆
5
,
4
9
9
億

円
の

資
金

の
減

少
、

財
務

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

が
１

兆

2
,
1
8
3
億

円
の

資
金

の
減

少
と

な
り

ま
し

た
。

 

 
 

金
融
セ
グ
メ
ン
ト
 

営
業

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

が
１

兆
3
,
1
5
8
億

円
の

資
金

の
増

加
、

投
資

活
動

か
ら

の
キ

ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
が

２
兆

1
,
7
7
9
億

円
の

資
金

の
減

少
、

財
務

活
動

か
ら

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

が
8
,
1
3
3

億
円

の
資

金
の

増
加

と
な

り
ま

し
た

。
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(
単

位
：
百

万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会

計
年
度

 
(
2
0
1
7
年
３

月
3
1
日

)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
8
年

３
月
3
1
日
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 
 

負
債
の
部
 

 
 

 
 

 
 

流
動
負
債
 

 
 

 
 

 
 

短
期
借
入
債
務
 

4
,
9
5
3
,
6
8
2
 

5
,
1
5
4
,
9
1
3
 

2
0
1
,
2
3
1
 

１
年
以
内
に
返
済
予
定

の
 

長
期
借
入
債
務
 

4
,
2
9
0
,
4
4
9
 

4
,
1
8
6
,
2
7
7
 

△
 
 
 
 
1
0
4
,
1
7
2
 

支
払
手
形
及
び
買
掛
金

 
2
,
5
6
6
,
3
8
2
 

2
,
5
8
6
,
6
5
7
 

2
0
,
2
7
5
 

未
払
金
 

9
3
6
,
9
3
8
 

1
,
0
4
8
,
2
1
6
 

1
1
1
,
2
7
8
 

未
払
費
用
 

3
,
1
3
7
,
8
2
7
 

3
,
1
0
4
,
2
6
0
 

△
 
 
 
 
 
3
3
,
5
6
7
 

未
払
法
人
税
等
 

2
2
3
,
5
7
4
 

4
6
2
,
3
2
7
 

2
3
8
,
7
5
3
 

そ
の
他
 

1
,
2
1
0
,
1
1
3
 

1
,
2
5
4
,
2
4
1
 

4
4
,
1
2
8
 

流
動
負
債
合
計
 

1
7
,
3
1
8
,
9
6
5
 

1
7
,
7
9
6
,
8
9
1
 

4
7
7
,
9
2
6
 

固
定
負
債
 

 
 

 
 

 
 

長
期
借
入
債
務
 

9
,
9
1
1
,
5
9
6
 

1
0
,
0
0
6
,
3
7
4
 

9
4
,
7
7
8
 

未
払
退
職
・
年
金
費
用

 
9
0
5
,
0
7
0
 

9
3
1
,
1
8
2
 

2
6
,
1
1
2
 

繰
延
税
金
負
債
 

1
,
4
2
3
,
7
2
6
 

1
,
1
1
8
,
1
6
5
 

△
 
 
 
 
3
0
5
,
5
6
1
 

そ
の
他
 

5
2
1
,
8
7
6
 

5
3
3
,
5
6
1
 

1
1
,
6
8
5
 

固
定
負
債
合
計
 

1
2
,
7
6
2
,
2
6
8
 

1
2
,
5
8
9
,
2
8
2
 

△
 
 
 
 
1
7
2
,
9
8
6
 

負
債
合
計
 

3
0
,
0
8
1
,
2
3
3
 

3
0
,
3
8
6
,
1
7
3
 

3
0
4
,
9
4
0
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３
．
連
結
財
務
諸
表
 

 
（
1
）
連
結
貸
借
対
照
表
 

 
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連
結
会
計
年

度
 

(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
)
 

 
増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 
 

 
 

資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
 

2
,
9
9
5
,
0
7
5
 

3
,
0
5
2
,
2
6
9
 

5
7
,
1
9
4
 

定
期
預
金
 

1
,
0
8
2
,
6
5
4
 

9
0
1
,
2
4
4
 

△
 
 
 
 
1
8
1
,
4
1
0
 

有
価
証
券
 

1
,
8
2
1
,
5
9
8
 

1
,
7
6
8
,
3
6
0
 

△
 
 
 
 
 
5
3
,
2
3
8
 

受
取
手
形
及
び
売
掛
金
 

＜
貸
倒
引
当
金
控
除
後
＞
 

2
,
1
1
5
,
9
3
8
 

2
,
2
1
9
,
5
6
2
 

1
0
3
,
6
2
4
 

  
 
 
 
 
 
貸
倒
引
当
金
残
高
:
 

 
 
 
 
 
 
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5
0
,
1
1
0
百
万
円
 

 
  
 
 
 
 
 
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2
5
,
9
2
5
百
万
円
 

 
 

 
 
 

 

金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

6
,
1
9
6
,
6
4
9
 

6
,
3
4
8
,
3
0
6
 

1
5
1
,
6
5
7
 

未
収
入
金
 

4
3
6
,
8
6
7
 

4
8
9
,
3
3
8
 

5
2
,
4
7
1
 

た
な
卸
資
産
 

2
,
3
8
8
,
6
1
7
 

2
,
5
3
9
,
7
8
9
 

1
5
1
,
1
7
2
 

前
払
費
用
及
び
そ
の
他
 

7
9
6
,
2
9
7
 

8
3
3
,
7
8
8
 

3
7
,
4
9
1
 

流
動
資
産
合
計
 

1
7
,
8
3
3
,
6
9
5
 

1
8
,
1
5
2
,
6
5
6
 

3
1
8
,
9
6
1
 

長
期
金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

9
,
0
1
2
,
2
2
2
 

9
,
4
8
1
,
6
1
8
 

4
6
9
,
3
9
6
 

投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
 

 
 

 
 

 
 

有
価
証
券
及
び
そ
の
他
の
 

投
資
有
価
証
券
 

7
,
6
7
9
,
9
2
8
 

7
,
9
9
9
,
3
2
3
 

3
1
9
,
3
9
5
 

関
連
会
社
に
対
す
る
投
資
 

及
び
そ
の
他
の
資
産
 

2
,
8
4
5
,
6
3
9
 

3
,
1
6
2
,
9
1
7
 

3
1
7
,
2
7
8
 

従
業
員
に
対
す
る
 

長
期
貸
付
金
 

2
5
,
1
8
7
 

2
2
,
5
6
2
 

△
 
 
 
 
 
 
2
,
6
2
5
 

そ
の
他
 

1
,
1
5
6
,
4
0
6
 

1
,
2
2
1
,
5
0
0
 

6
5
,
0
9
4
 

投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
合
計
 

1
1
,
7
0
7
,
1
6
0
 

1
2
,
4
0
6
,
3
0
2
 

6
9
9
,
1
4
2
 

有
形
固
定
資
産
 

 
 

 
 

 
 

土
地
 

1
,
3
7
9
,
9
9
1
 

1
,
4
0
4
,
6
1
1
 

2
4
,
6
2
0
 

建
物
 

4
,
4
7
0
,
9
9
6
 

4
,
6
5
9
,
7
5
3
 

1
8
8
,
7
5
7
 

機
械
装
置
 

1
1
,
3
5
7
,
3
4
0
 

1
1
,
5
3
5
,
3
8
1
 

1
7
8
,
0
4
1
 

賃
貸
用
車
両
及
び
器
具
 

5
,
9
6
6
,
5
7
9
 

5
,
9
3
4
,
3
9
3
 

△
 
 
 
 
 
3
2
,
1
8
6
 

建
設
仮
勘
定
 

4
7
4
,
1
8
8
 

5
0
9
,
8
5
1
 

3
5
,
6
6
3
 

小
計
 

2
3
,
6
4
9
,
0
9
4
 

2
4
,
0
4
3
,
9
8
9
 

3
9
4
,
8
9
5
 

減
価
償
却
累
計
額
＜
控
除
＞
 

△
 
1
3
,
4
5
1
,
9
8
5
 

△
 
1
3
,
7
7
6
,
3
1
6
 

△
 
 
 
 
3
2
4
,
3
3
1
 

有
形
固
定
資
産
合
計
 

1
0
,
1
9
7
,
1
0
9
 

1
0
,
2
6
7
,
6
7
3
 

7
0
,
5
6
4
 

資
産
合
計
 

4
8
,
7
5
0
,
1
8
6
 

5
0
,
3
0
8
,
2
4
9
 

1
,
5
5
8
,
0
6
3
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（
2
）
連
結
損
益
計
算
書
及

び
連
結
包
括
利
益
計
算
書
 

 
連
結
損
益
計
算
書
 

(
単
位
：

百
万

円
)
 

 
 

 
 

 

 
 

前
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
7
年
３

月
3
1
日
に

 
終

了
し
た

１
年

間
)
 

当
連
結

会
計

年
度
 

(
2
0
1
8
年

３
月
3
1
日
に
 

終
了
し

た
１
年

間
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

商
品
・
製
品
売
上
高

 
2
5
,
8
1
3
,
4
9
6
 

2
7
,
4
2
0
,
2
7
6
 

 
 
 
 
1
,
6
0
6
,
7
8
0
 

金
融
収
益
 

1
,
7
8
3
,
6
9
7
 

1
,
9
5
9
,
2
3
4
 

 
 
 
 
1
7
5
,
5
3
7
 

売
上
高
合
計
 

2
7
,
5
9
7
,
1
9
3
 

2
9
,
3
7
9
,
5
1
0
 

 
 
 
 
1
,
7
8
2
,
3
1
7
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売
費
及
び

 
一
般
管
理
費
 

 
 

 
 

 
 

売
上
原
価
 

2
1
,
5
4
3
,
0
3
5
 

2
2
,
6
0
0
,
4
7
4
 

1
,
0
5
7
,
4
3
9
 

金
融
費
用
 

1
,
1
9
1
,
3
0
1
 

1
,
2
8
8
,
6
7
9
 

9
7
,
3
7
8
 

販
売
費
及
び
一
般
管

理
費
 

2
,
8
6
8
,
4
8
5
 

3
,
0
9
0
,
4
9
5
 

 
 
 
 
2
2
2
,
0
1
0
 

売
上
原
価
並
び
に
販

売
費
及

び
 

一
般
管
理
費
合
計
 

2
5
,
6
0
2
,
8
2
1
 

2
6
,
9
7
9
,
6
4
8
 

1
,
3
7
6
,
8
2
7
 

営
業
利
益
 

1
,
9
9
4
,
3
7
2
 

2
,
3
9
9
,
8
6
2
 

 
 
 
 
4
0
5
,
4
9
0
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用
(
△

)
 

 
 

 
 

 
 

受
取
利
息
及
び
受
取

配
当
金

 
1
5
8
,
9
8
3
 

1
7
9
,
5
4
1
 

2
0
,
5
5
8
 

支
払
利
息
 

△
 
 
 
 
 
2
9
,
3
5
3
 

△
 
 
 
 
 
2
7
,
5
8
6
 

1
,
7
6
7
 

為
替
差
益
＜
純
額
＞
 

3
3
,
6
0
1
 

2
2
,
6
6
4
 

△
 
 
 
 
 
1
0
,
9
3
7
 

そ
の
他
＜
純
額
＞
 

3
6
,
2
2
2
 

4
5
,
9
4
8
 

9
,
7
2
6
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用

(
△
)
合
計
 

1
9
9
,
4
5
3
 

2
2
0
,
5
6
7
 

2
1
,
1
1
4
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純

利
益
 

2
,
1
9
3
,
8
2
5
 

2
,
6
2
0
,
4
2
9
 

4
2
6
,
6
0
4
 

法
人
税
等
 

6
2
8
,
9
0
0
 

5
0
4
,
4
0
6
 

△
 
 
 
 
1
2
4
,
4
9
4
 

持
分
法
投
資
損
益
 

3
6
2
,
0
6
0
 

4
7
0
,
0
8
3
 

1
0
8
,
0
2
3
 

非
支
配
持
分
控
除
前
 

当
期
純
利
益
 

1
,
9
2
6
,
9
8
5
 

2
,
5
8
6
,
1
0
6
 

6
5
9
,
1
2
1
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益
 

△
 
 
 
 
 
9
5
,
8
7
6
 

△
 
 
 
 
 
9
2
,
1
2
3
 

3
,
7
5
3
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
 

当
期
純
利
益
 

1
,
8
3
1
,
1
0
9
 

2
,
4
9
3
,
9
8
3
 

6
6
2
,
8
7
4
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

(
注
)
 
当

連
結

会
計

年
度

お
よ

び
前

連
結

会
計

年
度

に
お

け
る

当
社

普
通

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

は
2
,
4
8
1
,
6
9
2
百

万
円

お
よ

び

1
,
8
2
1
,
3
1
4
百

万
円

で
あ

り
、

上
記

「
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
」
よ

り
Ａ

Ａ
型

種
類

株
式

へ
の

配
当

金
な

ど
そ

れ
ぞ

れ
1
2
,
2
9
1
百
万
円

お
よ

び
9
,
7
9
5
百

万
円

を
控
除

し
て
い

ま
す

。
 

 

１
株
当
た
り
当
社
普
通
株
主

に
帰
属

す
る

 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
 

 
 

基
 
 
 
 
本
 

6
0
5
円
 
4
7
銭

 
8
4
2
円
 
0
0
銭

 
2
3
6
円
 
5
3
銭

 

希
薄
化
後
 

5
9
9
円
 
2
2
銭

 
8
3
2
円
 
7
8
銭

 
2
3
3
円

 
5
6
銭
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(
単
位
：

百
万
円

)
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連

結
会
計
年
度

 
(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日

)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減
 
 

純
資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

中
間
資
本
 

 
 

 
 

 
 

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
 

4
8
5
,
8
7
7
 

4
9
1
,
9
7
4
 

6
,
0
9
7
 

発
行
可
能
株
式
総
数
：
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
お
よ
び
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

1
5
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
 

発
行
済
株
式
総
数
：
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
お
よ
び
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

4
7
,
1
0
0
,
0
0
0
株
 

 
 

 
 

 
 

資
本
 

 
 

 
 

 
 

株
主
資
本
 

 
 

 
 

 
 

資
本
金
 

3
9
7
,
0
5
0
 

3
9
7
,
0
5
0
 

―
 

発
行
可
能
普
通
株
式
総
数
：
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
お
よ
び
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

1
0
,
0
0
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
 

発
行
済
普
通
株
式
総
数
：
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
お
よ
び
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

3
,
2
6
2
,
9
9
7
,
4
9
2
株
 

 
 

 
 

 
 

資
本
剰
余
金
 

4
8
4
,
0
1
3
 

4
8
7
,
5
0
2
 

3
,
4
8
9
 

利
益
剰
余
金
 

1
7
,
6
0
1
,
0
7
0
 

1
9
,
4
7
3
,
4
6
4
 

1
,
8
7
2
,
3
9
4
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
累
計
額
 

6
4
0
,
9
2
2
 

4
3
5
,
6
9
9
 

△
 
 
 
 
2
0
5
,
2
2
3
 

自
己
株
式
 

自
己
株
式
数
：
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
 

2
8
8
,
2
7
4
,
6
3
6
株
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

3
5
3
,
0
7
3
,
5
0
0
株
 

△
 
 
1
,
6
0
8
,
2
4
3
 

△
 
 
2
,
0
5
7
,
7
3
3
 

△
 
 
 
 
4
4
9
,
4
9
0
 

株
主
資
本
合
計
 

1
7
,
5
1
4
,
8
1
2
 

1
8
,
7
3
5
,
9
8
2
 

1
,
2
2
1
,
1
7
0
 

非
支
配
持
分
 

6
6
8
,
2
6
4
 

6
9
4
,
1
2
0
 

2
5
,
8
5
6
 

資
本
合
計
 

1
8
,
1
8
3
,
0
7
6
 

1
9
,
4
3
0
,
1
0
2
 

1
,
2
4
7
,
0
2
6
 

純
資
産
合
計
 

1
8
,
6
6
8
,
9
5
3
 

1
9
,
9
2
2
,
0
7
6
 

1
,
2
5
3
,
1
2
3
 

契
約
債
務
及
び
偶
発
債
務
 

 
 

 
 

 
 

負
債
純
資
産
合
計
 

4
8
,
7
5
0
,
1
8
6
 

5
0
,
3
0
8
,
2
4
9
 

1
,
5
5
8
,
0
6
3
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

(
注
)
 
普
通
株
式
と
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
を
併
せ
た
発
行
可
能
株
式
総
数
は
、
1
0
,
0
0
0
,
0
0
0
,
0
0
0
株
で
す
。
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（
3
）
連
結
株
主
持
分
計
算

書
 

 
 

 

 
 

 
 

 
(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
に
終
了
し
た
１
年
間
)
 

 
 

資
本
金
 

資
本
剰
余
金
 

利
益
剰
余
金
 

そ
の
他
の
 

包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
 

累
計
額
 

自
己
株
式
 

株
主
資
本
 

合
計
 

非
支
配
持
分
 

資
本
合
計
 

2
0
1
6
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

5
4
8
,
1
6
1

1
6
,
7
9
4
,
2
4
0

6
1
0
,
7
6
8

△
1
,
6
0
3
,
2
8
4

1
6
,
7
4
6
,
9
3
5
 

8
6
1
,
4
7
2
 

1
7
,
6
0
8
,
4
0
7

非
支
配
持
分
と
の
資
本
取
引

 

及
び
そ
の
他
 

 
 
△

 
 
 
3
5
,
5
5
5

 
△
 
 
 
 
2
,
2
2
6

2
8
3
,
5
6
1

2
4
5
,
7
8
0
 
△
 
 
2
3
2
,
4
3
3
 

1
3
,
3
4
7

包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
1
,
8
3
1
,
1
0
9

 
 

1
,
8
3
1
,
1
0
9
 

9
5
,
8
7
6
 

1
,
9
2
6
,
9
8
5

 
 
そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
外
貨
換
算
調
整
額
 

 
 

 
 

△
 
 
 
5
2
,
4
2
7

 
△
 
 
 
5
2
,
4
2
7
 
△
 
 
 
 
5
,
4
9
9
 
△
 
 
 
5
7
,
9
2
6

 
 
 
 
未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

 
 

 
 

△
 
 
 
 
8
,
0
0
2

 
△
 
 
 
 
8
,
0
0
2
 

1
2
,
2
8
1
 

4
,
2
7
9

 
 
 
 
年
金
債
務
調
整
額
 

 
 

 
 

9
2
,
8
0
9

 
9
2
,
8
0
9
 

5
0
3
 

9
3
,
3
1
2

 
 
当
期
包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

1
,
8
6
3
,
4
8
9
 

1
0
3
,
1
6
1
 

1
,
9
6
6
,
6
5
0

中
間
資
本
の
増
価
 

 
 

 
△

 
 
 
 
4
,
8
4
9

 
 

△
 
 
 
 
4
,
8
4
9
 

 
 
△

 
 
 
 
4
,
8
4
9

当
社
種
類
株
主
へ
の
配
当
金
 

 
 

 
△

 
 
 
 
4
,
9
4
6

 
 

△
 
 
 
 
4
,
9
4
6
 

 
 
△

 
 
 
 
4
,
9
4
6

当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

 
 

 
△

 
 
6
3
4
,
4
7
5

 
 

△
 
 
6
3
4
,
4
7
5
 

 
 
△

 
 
6
3
4
,
4
7
5

非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支

払
額
 

 
 

 
 

 
 

 
 
△
 
 
 
6
3
,
9
3
6
 
△
 
 
 
6
3
,
9
3
6

自
己
株
式
の
取
得
 

 
 

 
 

 
△
 
 
7
0
0
,
2
2
8

△
 
 
7
0
0
,
2
2
8
 

 
 
△

 
 
7
0
0
,
2
2
8

自
己
株
式
の
処
分
 

 
 
△

 
 
 
 
1
,
2
1
9

 
 

4
,
3
2
5

3
,
1
0
6
 

 
 

3
,
1
0
6

自
己
株
式
の
消
却
 

 
 
△

 
 
 
2
7
,
3
7
4

△
 
 
3
8
0
,
0
0
9

 
4
0
7
,
3
8
3

―
 

 
 

―

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

4
8
4
,
0
1
3

1
7
,
6
0
1
,
0
7
0

6
4
0
,
9
2
2

△
1
,
6
0
8
,
2
4
3

1
7
,
5
1
4
,
8
1
2
 

6
6
8
,
2
6
4
 

1
8
,
1
8
3
,
0
7
6

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

当
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
に
終
了
し
た
１
年
間
)
 

 
 

資
本
金
 

資
本
剰
余
金
 

利
益
剰
余
金
 

そ
の
他
の
 

包
括
利
益
・
 

損
失
(
△
)
 

累
計
額
 

自
己
株
式
 

株
主
資
本

 

合
計
 

非
支
配
持
分
 

資
本
合
計

 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

4
8
4
,
0
1
3

1
7
,
6
0
1
,
0
7
0

6
4
0
,
9
2
2

△
1
,
6
0
8
,
2
4
3

1
7
,
5
1
4
,
8
1
2
 

6
6
8
,
2
6
4
 

1
8
,
1
8
3
,
0
7
6

非
支
配
持
分
と
の
資
本
取
引
 

及
び
そ
の
他
 

 
 

1
,
8
1
7

1
1
,
4
0
0

△
 
 
 
1
1
,
4
0
0

 
1
,
8
1
7
 
△
 
 
 
 
3
,
4
7
6
 
△

 
 
 
 
1
,
6
5
9

包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
当
期
純
利
益
 

 
 

 
2
,
4
9
3
,
9
8
3

 
 

2
,
4
9
3
,
9
8
3
 

9
2
,
1
2
3
 

2
,
5
8
6
,
1
0
6

 
 
そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
外
貨
換
算
調
整
額
 

 
 

 
 

△
 
 
1
1
8
,
9
7
7

 
△

 
 
1
1
8
,
9
7
7
 
△
 
 
 
 
1
,
6
2
9
 
△

 
 
1
2
0
,
6
0
6

 
 
 
 
未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

 
 

 
 

△
 
 
 
9
6
,
5
8
1

 
△
 
 
 
9
6
,
5
8
1
 

2
,
0
2
2
 
△
 
 
 
9
4
,
5
5
9

 
 
 
 
年
金
債
務
調
整
額
 

 
 

 
 

2
1
,
7
3
5

 
2
1
,
7
3
5
 

5
8
0
 

2
2
,
3
1
5

 
 
当
期
包
括
利
益
 

 
 

 
 

 
 

2
,
3
0
0
,
1
6
0
 

9
3
,
0
9
6
 

2
,
3
9
3
,
2
5
6

中
間
資
本
の
増
価
 

 
 

 
△
 
 
 
 
4
,
8
4
9

 
 

△
 
 
 
 
4
,
8
4
9
 

 
 
△
 
 
 
 
4
,
8
4
9

当
社
種
類
株
主
へ
の
配
当
金
 

 
 

 
△
 
 
 
 
7
,
4
4
2

 
 

△
 
 
 
 
7
,
4
4
2
 

 
 
△
 
 
 
 
7
,
4
4
2

当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

 
 

 
△
 
 
6
2
0
,
6
9
8

 
 

△
 
 
6
2
0
,
6
9
8
 

 
 
△
 
 
6
2
0
,
6
9
8

非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支

払
額
 

 
 

 
 

 
 

 
 
△
 
 
 
6
3
,
7
6
4
 
△
 
 
 
6
3
,
7
6
4

自
己
株
式
の
取
得
 

 
 

 
 

 
△
 
 
5
0
0
,
1
7
7

△
 
 
5
0
0
,
1
7
7
 

 
 
△
 
 
5
0
0
,
1
7
7

自
己
株
式
の
処
分
 

 
 

1
,
6
7
2

 
 

5
0
,
6
8
7

5
2
,
3
5
9
 

 
 

5
2
,
3
5
9

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
現
在
残
高
 

3
9
7
,
0
5
0
 

4
8
7
,
5
0
2

1
9
,
4
7
3
,
4
6
4

4
3
5
,
6
9
9

△
2
,
0
5
7
,
7
3
3

1
8
,
7
3
5
,
9
8
2
 

6
9
4
,
1
2
0
 

1
9
,
4
3
0
,
1
0
2
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連
結
包
括
利
益
計
算
書
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

当
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

増
 
 
 
 
 
 
 
 
減

 

非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
 

1
,
9
2
6
,
9
8
5
 

2
,
5
8
6
,
1
0
6
 

6
5
9
,
1
2
1
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
－
税
効
果
考
慮
後
 

 
 

 
 

 
 

外
貨
換
算
調
整
額
 

△
 
 
 
 
 
5
7
,
9
2
6
 

△
 
 
 
 
1
2
0
,
6
0
6
 

△
 
 
 
 
 
6
2
,
6
8
0
 

未
実
現
有
価
証
券
評
価
損
益
 

4
,
2
7
9
 

△
 
 
 
 
 
9
4
,
5
5
9
 

△
 
 
 
 
 
9
8
,
8
3
8
 

年
金
債
務
調
整
額
 

9
3
,
3
1
2
 

2
2
,
3
1
5
 

△
 
 
 
 
 
7
0
,
9
9
7
 

そ
の
他
の
包
括
利
益
・
損
失
(
△
)
合
計
 

3
9
,
6
6
5
 

△
 
 
 
 
1
9
2
,
8
5
0
 

△
 
 
 
 
2
3
2
,
5
1
5
 

当
期
包
括
利
益
 

1
,
9
6
6
,
6
5
0
 

2
,
3
9
3
,
2
5
6
 

4
2
6
,
6
0
6
 

非
支
配
持
分
帰
属
当
期
包
括
損
益
 

△
 
 
 
 
1
0
3
,
1
6
1
 

△
 
 
 
 
 
9
3
,
0
9
6
 

1
0
,
0
6
5
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
包
括
利
益
 

1
,
8
6
3
,
4
8
9
 

2
,
3
0
0
,
1
6
0
 

4
3
6
,
6
7
1
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（
6
）
連
結
財
務
諸
表
作
成

の
た
め
の
基
本
と
な
る
重
要
な
事
項
 

最
近

の
有

価
証

券
報

告
書

 
(
2
0
1
7
年

６
月

2
3
日

提
出

)
 
に

お
け

る
記

載
か

ら
重

要
な

変
更

が
な

い
た

め
開

示
を

省

略
し

て
い

ま
す
。
な

お
、
会

計
基

準
等

の
改

正
に

伴
う

会
計

処
理

の
原

則
・
手

続
、
表

示
方

法
等

の
変

更
は
、
以

下

の
と
お
り
で
す
。
 

 
 2
0
1
5
年

７
月
、
米

国
財

務
会

計
基

準
審

議
会

 
(
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 
A
c
c
o
u
n
t
i
n
g
 
S
t
a
n
d
a
r
d
s
 
B
o
a
r
d
、
以

下
、
F
A
S
B
と

い
う
。
)
 
は

棚
卸

資
産

に
関

す
る

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
は
、

棚
卸

資
産

の
測

定
を

簡
素

化
す

る
も

の
で

す
。
当

社
お

よ
び

連
結

子
会

社
（
以

下
、
ト

ヨ
タ

と
い

う
。
）
は
、
2
0
1
7
年

４
月

１
日

よ
り

こ
の

指
針

を

適
用

し
ま

し
た

。
こ

の
指

針
の

適
用

は
ト

ヨ
タ

の
連

結
財

務
諸

表
に

重
要

な
影

響
を

及
ぼ

す
も

の
で

は
あ

り
ま

せ

ん
。
 

 
 2
0
1
6
年

３
月
、
F
A
S
B
は

既
存

の
ヘ

ッ
ジ

会
計

関
係

に
お

け
る

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

契
約

の
更

改
の

影
響

に
関

す
る

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
は
、
ヘ

ッ
ジ

手
段

と
し

て
指

定
さ

れ
て

い
る

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

契
約

の
契

約
相

手
の

変
更

は
、
そ

れ
自

体
で

は
ヘ

ッ
ジ

関
係

の
指

定
の

取
り

消
し

を
要

求
し

な
い

こ
と

を
明

確
化

し
て

い
ま

す
。
ト

ヨ
タ

は
、
2
0
1
7
年

４
月

１
日

よ
り

こ
の

指
針

を
適

用
し

ま
し

た
。
こ

の
指

針
の

適
用

は
ト

ヨ
タ

の
連

結
財

務
諸

表
に

重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の

で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
 

 
 2
0
1
6
年

３
月
、
F
A
S
B
は

負
債

性
金

融
商

品
に

お
け

る
条

件
付

き
プ

ッ
ト

オ
プ

シ
ョ

ン
お

よ
び

コ
ー

ル
オ

プ
シ

ョ
ン

に
関

す
る

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
は
、
条

件
付

き
プ

ッ
ト

オ
プ

シ
ョ

ン
お

よ
び

コ
ー

ル
オ

プ
シ

ョ
ン

を
含

む
負

債
性

金
融

商
品

の
組

込
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
の

分
析

を
簡

素
化

す
る

も
の

で
す
。
ト

ヨ
タ

は
、
2
0
1
7
年

４

月
１

日
よ

り
こ

の
指

針
を

適
用

し
ま

し
た

。
こ

の
指

針
の

適
用

は
ト

ヨ
タ

の
連

結
財

務
諸

表
に

重
要

な
影

響
を

及
ぼ

す
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 

 
 2
0
1
6
年

1
0
月
、

F
A
S
B
は

連
結

に
関

す
る

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
の

下
で
、
報

告
企

業
は
、

共

通
支

配
下

に
あ

る
関

連
当

事
者

を
通

じ
て

保
有

す
る

変
動

持
分

事
業

体
に

対
す

る
間

接
的

な
経

済
的

持
分

を
、

そ
の

持
分

割
合

に
応

じ
て

評
価

す
る

こ
と

に
な

り
ま

す
。

ト
ヨ

タ
は

、
2
0
1
7
年

４
月

１
日

よ
り

こ
の

指
針

を
適

用
し

ま
し

た
。
こ
の
指
針
の
適
用
は
ト

ヨ
タ
の

連
結
財
務
諸
表
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も

の
で
は
あ

り
ま

せ
ん
。
 

 
 2
0
1
8
年

２
月
、
F
A
S
B
は

包
括

利
益

に
関

す
る

新
た

な
指

針
を

公
表

し
ま

し
た
。
こ

の
指

針
は
、
2
0
1
7
年

の
米

国
の

税
制

改
正

に
伴

う
影

響
を

そ
の

他
の

包
括

利
益

か
ら

利
益

剰
余

金
へ

組
替

え
る

こ
と

を
認

め
る

も
の

で
す
。
ト

ヨ
タ

は
、

2
0
1
7
年

４
月

１
日

よ
り

こ
の

指
針

を
早

期
適

用
し

ま
し

た
。

こ
の

指
針

の
適

用
は

ト
ヨ

タ
の

連
結

財
務

諸
表

に

重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の

で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
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（
4
）
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

フ
ロ
ー
計
算
書
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
（
5
）
継
続
企
業
の
前
提
に

関
す
る
注
記
 

 
 
該
当
事
項
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 

 
 

 

 
 

 
 

(
単
位
：
百
万
円
)

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

当
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
に
 

終
了
し
た
１
年
間
)
 

営
業
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
 

1
,
9
2
6
,
9
8
5
 

2
,
5
8
6
,
1
0
6
 

 
 
営
業
活
動
か
ら
得
た
現
金
＜
純
額
＞
へ
の
 

 
 
非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純
利
益
の
調
整
 

 
 

 
 

 
 
 
 
減
価
償
却
費
 

1
,
6
1
0
,
9
5
0
 

1
,
7
3
4
,
0
3
3
 

 
 
 
 
貸
倒
引
当
金
及
び
金
融
損
失
引
当
金
繰
入
額
 

9
8
,
6
6
6
 

7
6
,
0
6
9
 

 
 
 
 
退
職
・
年
金
費
用
＜
支
払
額
控
除
後
＞
 

2
3
,
2
5
3
 

4
,
2
8
6
 

 
 
 
 
固
定
資
産
処
分
損
 

3
0
,
6
7
3
 

3
5
,
2
8
9
 

 
 
 
 
売
却
可
能
有
価
証
券
の
未
実
現
評
価
損
＜
純
額
＞
 

7
,
0
7
3
 

8
4
6
 

 
 
 
 
繰
延
税
額
 

△
 
 
 
 
 
5
3
,
2
9
9
 

△
 
 
 
 
2
3
7
,
9
6
1
 

 
 
 
 
持
分
法
投
資
損
益
 

△
 
 
 
 
3
6
2
,
0
6
0
 

△
 
 
 
 
4
7
0
,
0
8
3
 

 
 
 
 
資
産
及
び
負
債
の
増
減
ほ
か
 

1
3
1
,
9
9
6
 

4
8
1
,
4
2
4
 

 
 
営
業
活
動
か
ら
得
た
現
金
＜
純
額
＞
 

3
,
4
1
4
,
2
3
7
 

4
,
2
1
0
,
0
0
9
 

投
資
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
金
融
債
権
の
増
加
 

△
 
1
3
,
6
3
6
,
6
9
4
 

△
 
1
5
,
0
5
8
,
5
1
6
 

 
 
金
融
債
権
の
回
収
及
び
売
却
 

1
2
,
9
2
7
,
9
8
1
 

1
4
,
0
4
6
,
3
1
2
 

 
 
有
形
固
定
資
産
の
購
入
＜
賃
貸
資
産
を
除
く
＞
 

△
 
 
1
,
2
2
3
,
8
7
8
 

△
 
 
1
,
2
9
1
,
1
1
7
 

 
 
賃
貸
資
産
の
購
入
 

△
 
 
2
,
3
1
7
,
5
5
9
 

△
 
 
2
,
3
0
7
,
5
9
0
 

 
 
有
形
固
定
資
産
の
売
却
＜
賃
貸
資
産
を
除
く
＞
 

4
1
,
2
3
8
 

7
1
,
8
2
0
 

 
 
賃
貸
資
産
の
売
却
 

1
,
2
3
8
,
2
7
8
 

1
,
2
1
1
,
2
7
2
 

 
 
有
価
証
券
及
び
投
資
有
価
証
券
の
購
入
 

△
 
 
2
,
5
1
7
,
0
0
8
 

△
 
 
3
,
0
5
2
,
9
1
6
 

 
 
有
価
証
券
及
び
投
資
有
価
証
券
の
売
却
及
び
満
期
償
還
 

1
,
9
0
1
,
5
4
1
 

2
,
5
2
3
,
5
3
8
 

 
関
連
会
社
へ
の
追
加
投
資
支
払
＜
当
該
関
連
会
社
保
有
現
金
控
除
後
＞
 

4
4
,
2
7
4
 

 
 
△
 
 
 
 
 
 
 
 
5
7
6
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産
の
増
減
ほ
か
 

5
7
1
,
8
8
8
 

1
9
7
,
6
8
1
 

 
 
投
資
活
動
に
使
用
し
た
現
金
＜
純
額
＞
 

△
 
 
2
,
9
6
9
,
9
3
9
 

△
 
 
3
,
6
6
0
,
0
9
2
 

財
務
活
動
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
 

 
 

 
 

 
 
長
期
借
入
債
務
の
増
加
 

4
,
6
0
3
,
4
4
6
 

4
,
7
9
3
,
9
3
9
 

 
 
長
期
借
入
債
務
の
返
済
 

△
 
 
3
,
8
4
5
,
5
5
4
 

△
 
 
4
,
4
5
2
,
3
3
8
 

 
 
短
期
借
入
債
務
の
増
加
 

2
7
3
,
0
3
7
 

3
4
7
,
7
3
8
 

 
当
社
種
類
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

△
 
 
 
 
 
 
3
,
6
9
7
 

△
 
 
 
 
 
 
6
,
1
9
4
 

 
 
当
社
普
通
株
主
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

△
 
 
 
 
6
3
4
,
4
7
5
 

△
 
 
 
 
6
2
0
,
6
9
8
 

 
 
非
支
配
持
分
へ
の
配
当
金
支
払
額
 

△
 
 
 
 
 
6
3
,
9
3
6
 

△
 
 
 
 
 
6
3
,
7
6
4
 

 
 
自
己
株
式
の
取
得
(
△
)
及
び
処
分
ほ
か
 

△
 
 
 
 
7
0
3
,
9
8
6
 

△
 
 
 
 
4
4
7
,
8
1
8
 

 
 
財
務
活
動
に
使
用
し
た
現
金
＜
純
額
＞
 

△
 
 
 
 
3
7
5
,
1
6
5
 

△
 
 
 
 
4
4
9
,
1
3
5
 

為
替
相
場
変
動
の
現
金
及
び
現
金
同
等
物
に
対
す
る
影
響
額
 

△
 
 
 
 
 
1
3
,
4
8
6
 

△
 
 
 
 
 
4
3
,
5
8
8
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
純
増
加
額
 

5
5
,
6
4
7
 

5
7
,
1
9
4
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
首
残
高
 

2
,
9
3
9
,
4
2
8
 

2
,
9
9
5
,
0
7
5
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
末
残
高
 

2
,
9
9
5
,
0
7
5
 

3
,
0
5
2
,
2
6
9
 

 
 

  

 

(
注
)
 
連

結
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

計
算

書
に

お
け

る
資

金
 
(
現

金
及

び
現

金
同

等
物

)
 
は

、
手

許
現

金
、
随

時
引

き
出

し
可

能
な

預
金

お
よ
び
容
易
に
換
金
可
能
で
あ
り
、
か
つ
、
価
値
の
変
動
に
つ
い
て
僅

少
な
リ
ス
ク

し
か
負
わ
な
い
短
期

投
資
か
ら
な

り
ま
す

。
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②
自
動
車
等
セ
グ
メ
ン
ト

と
金
融
セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
財
務
諸
表
 

 
 

自
動
車
等
セ
グ
メ

ン
ト
と
金

融
セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
貸
借
対
照
表
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

(
単
位
：

百
万
円

)
 

 
 

前
連

結
会
計

年
度

 
(
2
0
1
7
年
３
月

3
1
日

)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
8
年

３
月
3
1
日
)
 

増
 
 

 
減
 

資
産
の
部
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
現
金
及
び
現
金
同
等
物

 
2
,
2
5
7
,
0
6
4
 

2
,
3
9
0
,
5
2
4
 

1
3
3
,
4
6
0
 

 
 
 
 
有
価
証
券
 

1
,
4
3
9
,
9
4
4
 

1
,
5
4
6
,
4
5
9
 

1
0
6
,
5
1
5
 

 
 
 
 
受
取
手
形
及
び
売
掛
金

 
 
 
 
 
＜
貸
倒
引
当
金
控
除
後

＞
 

2
,
1
9
1
,
5
9
4
 

2
,
3
0
4
,
6
7
6
 

1
1
3
,
0
8
2
 

 
 
 
 
た
な
卸
資
産
 

2
,
3
8
8
,
3
9
4
 

2
,
5
3
9
,
4
9
7
 

1
5
1
,
1
0
3
 

 
 
 
 
前
払
費
用
及
び
そ
の
他

 
1
,
9
8
8
,
0
1
6
 

1
,
8
1
8
,
6
8
7
 

△
 
 
 
 
1
6
9
,
3
2
9
 

 
 
 
 
流
動
資
産
合
計
 

1
0
,
2
6
5
,
0
1
2
 

1
0
,
5
9
9
,
8
4
3
 

3
3
4
,
8
3
1
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の
資
産

 
1
1
,
2
7
6
,
1
2
8
 

1
1
,
8
6
1
,
3
9
4
 

5
8
5
,
2
6
6
 

 
 
有
形
固
定
資
産
 

5
,
7
0
0
,
8
1
8
 

5
,
9
0
1
,
9
5
8
 

2
0
1
,
1
4
0
 

 
 
資
産
合
計
 

2
7
,
2
4
1
,
9
5
8
 

2
8
,
3
6
3
,
1
9
5
 

1
,
1
2
1
,
2
3
7
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
金
融
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
資
産
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
現
金
及
び
現
金
同
等
物

 
7
3
8
,
0
1
1
 

6
6
1
,
7
4
5
 

△
 
 
 
 
 
7
6
,
2
6
6
 

 
 
 
 
有
価
証
券
 

3
8
1
,
6
5
4
 

2
2
1
,
9
0
1
 

△
 
 
 
 
1
5
9
,
7
5
3
 

 
 
 
 
金
融
債
権
＜
純
額
＞
 

6
,
1
9
6
,
6
4
9
 

6
,
3
4
8
,
3
0
6
 

1
5
1
,
6
5
7
 

 
 
 
 
前
払
費
用
及
び
そ
の
他

 
8
3
1
,
9
2
4
 

9
5
7
,
1
2
2
 

1
2
5
,
1
9
8
 

 
 
 
 
流
動
資
産
合
計
 

8
,
1
4
8
,
2
3
8
 

8
,
1
8
9
,
0
7
4
 

4
0
,
8
3
6
 

 
 
長
期
金
融
債
権
＜
純

額
＞
 

9
,
0
1
2
,
2
2
2
 

9
,
4
8
1
,
6
1
8
 

4
6
9
,
3
9
6
 

 
 
投
資
及
び
そ
の
他
の

資
産
 

8
5
0
,
8
6
2
 

1
,
0
1
9
,
5
7
4
 

1
6
8
,
7
1
2
 

 
 
有
形
固
定
資
産
 

4
,
4
9
6
,
2
9
1
 

4
,
3
6
5
,
7
1
5
 

△
 
 
 
 
1
3
0
,
5
7
6
 

 
 
資
産
合
計
 

2
2
,
5
0
7
,
6
1
3
 

2
3
,
0
5
5
,
9
8
1
 

5
4
8
,
3
6
8
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
消
去
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
資
産
の
部
消
去
計
 

△
 
 
 
 
9
9
9
,
3
8
5
 

△
 
 
 
1
,
1
1
0
,
9
2
7
 

△
 
 
 
 
1
1
1
,
5
4
2
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
連
結
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
資
産
合
計
 

4
8
,
7
5
0
,
1
8
6
 

5
0
,
3
0
8
,
2
4
9
 

1
,
5
5
8
,
0
6
3
 

 
 

 
 

 
 

 

(
注
)
 
自
動
車
等
セ
グ
メ
ン
ト

は
全

社
資
産

を
含

ん
で
い

ま
す
。
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（
7
）
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
 

①
事
業
別
セ
グ
メ
ン
ト
情
報

 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 
(
2
0
1
7
年

３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了
し
た
１
年
間

)
 
 

 
 
(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 当
連
結
会
計
年
度
 
(
2
0
1
8
年

３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了
し
た
１
年
間

)
 
 

 
 
(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 

 

 
 

自
動
車
 

金
融
 

そ
の
他
 

消
去
又
は
全
社
 

連
結

 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

2
5
,
0
3
2
,
2
2
9
 

1
,
7
8
3
,
6
9
7
 

7
8
1
,
2
6
7
 

―
 

2
7
,
5
9
7
,
1
9
3
 

 
 
セ
グ
メ
ン
ト
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

4
9
,
6
1
8
 

3
9
,
9
0
3
 

5
3
9
,
7
8
5
 

△
 
 
 
6
2
9
,
3
0
6
 

―
 

計
 

2
5
,
0
8
1
,
8
4
7
 

1
,
8
2
3
,
6
0
0
 

1
,
3
2
1
,
0
5
2
 

△
 
 
 
6
2
9
,
3
0
6
 

2
7
,
5
9
7
,
1
9
3
 

営
業
費
用
 

2
3
,
3
8
8
,
8
7
4
 

1
,
6
0
1
,
1
7
2
 

1
,
2
3
9
,
7
2
5
 

△
 
 
 
6
2
6
,
9
5
0
 

2
5
,
6
0
2
,
8
2
1
 

営
業
利
益
 

1
,
6
9
2
,
9
7
3
 

2
2
2
,
4
2
8
 

8
1
,
3
2
7
 

△
 
 
 
 
 
2
,
3
5
6
 

1
,
9
9
4
,
3
7
2
 

総
資
産
 

1
6
,
1
5
6
,
4
9
6
 

2
2
,
5
0
7
,
6
1
3
 

2
,
1
7
0
,
4
9
8
 

7
,
9
1
5
,
5
7
9
 

4
8
,
7
5
0
,
1
8
6
 

持
分
法
適
用
会
社
に
 

対
す
る
投
資
 

2
,
7
4
5
,
4
3
7
 

9
,
7
9
2
 

―
 

9
0
,
1
9
3
 

2
,
8
4
5
,
4
2
2
 

減
価
償
却
費
 

9
1
2
,
7
9
7
 

6
7
1
,
1
5
5
 

2
6
,
9
9
8
 

―
 

1
,
6
1
0
,
9
5
0
 

資
本
的
支
出
 

1
,
2
9
3
,
5
6
4
 

2
,
1
8
2
,
1
4
9
 

5
3
,
7
1
0
 

1
2
,
0
1
4
 

3
,
5
4
1
,
4
3
7
 

 

 
 

自
動
車
 

金
融
 

そ
の
他

 
消
去
又
は
全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

2
6
,
3
4
7
,
2
2
9
 

1
,
9
5
9
,
2
3
4
 

1
,
0
7
3
,
0
4
7
 

―
 

2
9
,
3
7
9
,
5
1
0
 

 
 
セ
グ
メ
ン
ト
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

5
0
,
7
1
1
 

5
7
,
7
7
4
 

5
7
3
,
0
7
1
 

△
 
 
 
6
8
1
,
5
5
6
 

―
 

計
 

2
6
,
3
9
7
,
9
4
0
 

2
,
0
1
7
,
0
0
8
 

1
,
6
4
6
,
1
1
8
 

△
 
 
 
6
8
1
,
5
5
6
 

2
9
,
3
7
9
,
5
1
0
 

営
業
費
用
 

2
4
,
3
8
6
,
8
0
5
 

1
,
7
3
1
,
4
6
2
 

1
,
5
4
5
,
3
0
6
 

△
 
 
 
6
8
3
,
9
2
5
 

2
6
,
9
7
9
,
6
4
8
 

営
業
利
益
 

2
,
0
1
1
,
1
3
5
 

2
8
5
,
5
4
6
 

1
0
0
,
8
1
2
 

2
,
3
6
9
 

2
,
3
9
9
,
8
6
2
 

総
資
産
 

1
7
,
0
5
4
,
2
0
9
 

2
3
,
0
5
5
,
9
8
1
 

2
,
1
7
8
,
1
1
8
 

8
,
0
1
9
,
9
4
1
 

5
0
,
3
0
8
,
2
4
9
 

持
分
法
適
用
会
社
に
 

対
す
る
投
資
 

3
,
0
5
4
,
5
8
3
 

1
1
,
7
1
3
 

―
 

9
6
,
4
1
5
 

3
,
1
6
2
,
7
1
1
 

減
価
償
却
費
 

9
7
6
,
7
3
5
 

7
2
3
,
0
6
1
 

3
4
,
2
3
7
 

―
 

1
,
7
3
4
,
0
3
3
 

資
本
的
支
出
 

1
,
3
8
1
,
1
2
2
 

2
,
1
6
6
,
8
0
5
 

6
2
,
4
4
7
 

△
 
 
 
 
1
1
,
6
6
7
 

3
,
5
9
8
,
7
0
7
 

 

(
注
)
 資

産
の
う
ち

、
「
消

去
又
は
全
社
」

の
項
目

に
含
め
た

全
社

資
産

の
金
額

は
、
前

連
結
会
計
年

度
 
9
,
1
7
7
,
9
5
3
百
万
円
、
当

連
結
会

計
年
度

 
9
,
3
8
6
,
3
9
9
百

万
円
で
あ
り

、
そ

の
主

な
も
の
は
、
当
社
の

資
金
 
(
現

金
及
び

現
金
同

等
物
、

有
価

証
券
お
よ

び
一
部

の
投
資
有

価
証
券
)
 
等
で
す
。
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自
動
車
等
セ
グ
メ

ン
ト
と
金
融

セ
グ
メ
ン
ト
を
区
分
し
た
連
結
損
益
計
算
書
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
単
位

：
百
万
円

)
 

 
 

前
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
7
年

３
月

3
1
日
に

 
終

了
し

た
１

年
間
)
 

当
連
結

会
計
年

度
 

(
2
0
1
8
年
３
月

3
1
日
に

 
終
了

し
た
１

年
間
)
 

増
 

 
 
減

 

(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

売
上
高
 

2
5
,
8
4
5
,
4
5
3
 

2
7
,
4
4
8
,
1
6
5
 

1
,
6
0
2
,
7
1
2
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売
費

及
び
 

一
般
管
理
費
 

2
4
,
0
6
8
,
8
4
1
 

2
5
,
3
3
4
,
8
1
2
 

1
,
2
6
5
,
9
7
1
 

 
 
売
上
原
価
 

2
1
,
5
5
7
,
1
9
4
 

2
2
,
6
1
3
,
4
5
0
 

1
,
0
5
6
,
2
5
6
 

 
 
販
売
費
及
び
一
般
管
理

費
 

2
,
5
1
1
,
6
4
7
 

2
,
7
2
1
,
3
6
2
 

2
0
9
,
7
1
5
 

営
業
利
益
 

1
,
7
7
6
,
6
1
2
 

2
,
1
1
3
,
3
5
3
 

3
3
6
,
7
4
1
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用
(
△
)
＜
純

額
＞

 
2
0
0
,
3
7
0
 

2
2
2
,
3
2
6
 

2
1
,
9
5
6
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純
利

益
 

1
,
9
7
6
,
9
8
2
 

2
,
3
3
5
,
6
7
9
 

3
5
8
,
6
9
7
 

法
人
税
等
 

5
6
2
,
4
5
2
 

7
3
8
,
7
6
3
 

1
7
6
,
3
1
1
 

持
分
法
投
資
損
益
 

3
6
0
,
1
3
0
 

4
6
7
,
7
1
8
 

1
0
7
,
5
8
8
 

非
支
配
持
分
控
除
前
当
期
純

利
益

 
1
,
7
7
4
,
6
6
0
 

2
,
0
6
4
,
6
3
4
 

2
8
9
,
9
7
4
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益
 

△
 
 
 
 
 
8
9
,
3
3
7
 

△
 
 
 
 
 
8
9
,
5
3
3
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
1
9
6
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期

純
利

益
 

1
,
6
8
5
,
3
2
3
 

1
,
9
7
5
,
1
0
1
 

2
8
9
,
7
7
8
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
金
融
)
 

 
 

 
 

 
 

売
上
高
 

1
,
8
2
3
,
6
0
0
 

2
,
0
1
7
,
0
0
8
 

1
9
3
,
4
0
8
 

売
上
原
価
並
び
に
販
売
費
及

び
 

一
般
管
理
費
 

1
,
6
0
1
,
1
7
2
 

1
,
7
3
1
,
4
6
2
 

1
3
0
,
2
9
0
 

 
 
売
上
原
価
 

1
,
2
2
1
,
2
6
8
 

1
,
3
2
0
,
3
4
8
 

9
9
,
0
8
0
 

 
 
販
売
費
及
び
一
般
管
理
費

 
3
7
9
,
9
0
4
 

4
1
1
,
1
1
4
 

3
1
,
2
1
0
 

営
業
利
益
 

2
2
2
,
4
2
8
 

2
8
5
,
5
4
6
 

6
3
,
1
1
8
 

そ
の
他
の
収
益
・
費
用
(
△

)
＜
純
額

＞
 

△
 
 
 
 
 
 
5
,
6
1
8
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
7
9
4
 

4
,
8
2
4
 

税
金
等
調
整
前
当
期
純
利
益

 
2
1
6
,
8
1
0
 

2
8
4
,
7
5
2
 

6
7
,
9
4
2
 

法
人
税
等
 

6
6
,
5
8
3
 

△
 
 
 
 
2
3
4
,
3
5
6
 

△
 
 
 
 
3
0
0
,
9
3
9
 

持
分
法
投
資
損
益
 

1
,
9
3
0
 

2
,
3
6
5
 

4
3
5
 

非
支
配
持
分
控
除
前
当

期
純
利

益
 

1
5
2
,
1
5
7
 

5
2
1
,
4
7
3
 

3
6
9
,
3
1
6
 

非
支
配
持
分
帰
属
損
益

 
△

 
 
 
 
 
 
6
,
5
1
8
 

△
 
 
 
 
 
 
2
,
5
8
9
 

3
,
9
2
9
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る

当
期
純

利
益
 

1
4
5
,
6
3
9
 

5
1
8
,
8
8
4
 

3
7
3
,
2
4
5
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
消
去
)
 

 
 

 
 

 
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当

期
純

利
益
消

去
 

1
4
7
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2
 

△
 
 
 
 
 
 
 
 
1
4
9
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(
連
結
)
 

 
 

 
 

 
 

当
社
株
主
に
帰
属
す
る
当

期
純

利
益
 

1
,
8
3
1
,
1
0
9
 

2
,
4
9
3
,
9
8
3
 

6
6
2
,
8
7
4
 

 
 

 
 

 
 

 

�
�

�
�

�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�
�

 
 

 

 
 

 
 

 
 

(
単
位

：
百
万

円
)
 

 
 

前
連
結
会
計
年
度
 

(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
)
 

当
連
結
会

計
年
度
 

(
2
0
1
8
年
３

月
3
1
日
)
 

増
 
 
 

減
 

負
債
の
部
 

 
 

 
 

 
 

 
 
(
自
動
車
等
)
 

 
 

 
 

 
 

 
 
流
動
負
債
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3
,
9
3
6
 

△
 
 
 
 
 
6
3
,
7
6
4
 

 
自
己
株
式
の
取
得
(
△
)
及
び
処
分
ほ
か
 

△
 
 
 
 
7
0
3
,
9
8
6
 

△
 
 
 
 
4
4
7
,
8
1
8
 

 
 
財
務
活
動
に
使
用
し
た
現
金
＜
純
額
＞
 

△
 
 
1
,
3
2
5
,
6
8
4
 

△
 
 
1
,
2
1
8
,
3
8
1
 

為
替
相
場
変
動
の
現
金
及
び
現
金
同
等
物
に
対
す
る
影
響
額
 

△
 
 
 
 
 
1
1
,
2
6
2
 

△
 
 
 
 
 
1
6
,
1
2
4
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
純
増
加
・
減
少
(
△
)
額
 

△
 
 
 
 
 
6
1
,
0
8
8
 

1
3
3
,
4
6
0
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
首
残
高
 

2
,
3
1
8
,
1
5
2
 

2
,
2
5
7
,
0
6
4
 

現
金
及
び
現
金
同
等
物
期
末
残
高
 

2
,
2
5
7
,
0
6
4
 

2
,
3
9
0
,
5
2
4
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（
8
）
１
株
当
た
り
情
報
 

2
0
1
7
年

３
月

3
1
日
お

よ
び

2
0
1
8
年

３
月
3
1
日
に

終
了

し
た
各

１
年

間
の
基

本
お
よ

び
希
薄

化
後
１

株
当
た

り
当
社

普

通
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純

利
益
は
、
次
の
と
お
り
で
す
。
 

 
 

 
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日

お
よ
び
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
現
在
に
お
け
る
１
株
当
た

り
株

主
資
本

は
、
次
の
と

お
り
で
す

。
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

金
額
：

百
万
円

 
単
位
：

千
株
 

 
 

 
 

当
社

株
主

に
 

帰
属
す

る
 

当
期

純
利

益
 

加
重
平
均

 

普
通
株

式
数
 

１
株
当

た
り

当
社
 

普
通
株
主

に
帰

属
す
る

当
期

純
利

益
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
に

終
了
し

た
１

年
間
：

 
 

 
 

 

 
 
当
社
株
主
に
帰
属
す
る

当
期

純
利
益

 
1
,
8
3
1
,
1
0
9
 

 
 

 

 
 
中
間
資
本
の
増
価
 

△
 
 
 
 
 
4
,
8
4
9
 

 
 

 
 
当
社
種
類
株
主
へ
の

配
当

金
 

 
△

 
 
 
 
 
4
,
9
4
6
 

 
 

 
 
 
基
本
１
株
当
た
り
 

 
当
社
普
通
株
主
に
帰
属

す
る

当
期
純

利
益
 

1
,
8
2
1
,
3
1
4
 

3
,
0
0
8
,
0
8
8
 

6
0
5
円
4
7
銭
 

 
希
薄
化
の
影
響
 

 
 
 

 

 
 
希
薄
化
効
果
を
有
す

る
種

類
株
式

 
9
,
7
9
5
 

4
7
,
1
0
0
 

 

 
 
希
薄
化
効
果
を
有
す

る
ス

ト
ッ
ク

オ
プ
シ

ョ
ン

 
△

 
 
 
 
 
 
 
 
 
6
 

6
3
8
 

 
希
薄
化
後
１
株
当
た
り

 

 
当
社
普
通
株
主
に
帰
属

す
る

当
期
純

利
益
 

1
,
8
3
1
,
1
0
3
 

3
,
0
5
5
,
8
2
6
 

5
9
9
円
2
2
銭
 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
に
終
了

し
た

１
年
間

：
 

 
 
 

 

 
 
当
社
株
主
に
帰
属
す
る

当
期

純
利
益

 
2
,
4
9
3
,
9
8
3
 

 
 

 

 
 
中
間
資
本
の
増
価
 

△
 
 
 
 
 
4
,
8
4
9
 

 
 

 

 
 
当
社
種
類
株
主
へ
の

配
当

金
 

 
△

 
 
 
 
 
7
,
4
4
2
 

 
 

 
 
 
基
本
１
株
当
た
り
 

 
当
社
普
通
株
主
に
帰
属

す
る

当
期
純

利
益
 

2
,
4
8
1
,
6
9
2
 

2
,
9
4
7
,
3
6
5
 

8
4
2
円
0
0
銭
 

 
希
薄
化
の
影
響
 

 
 
 

 

 
 
希
薄
化
効
果
を
有
す

る
種

類
株
式

 
1
2
,
2
9
1
 

4
7
,
1
0
0
 

 
 
希
薄
化
効
果
を
有
す

る
ス

ト
ッ
ク

オ
プ
シ

ョ
ン

 
△

 
 
 
 
 
 
 
 
 
4
 

3
0
1
 

 
 
希
薄
化
後
１
株
当
た
り

 

 
当
社
普
通
株
主
に
帰
属

す
る

当
期
純

利
益
 

2
,
4
9
3
,
9
7
9
 

2
,
9
9
4
,
7
6
6
 

8
3
2
円
7
8
銭
 

 

 
 

金
額
：

百
万
円

 
単

位
：
千

株
 

 
 

 
 

株
主

資
本
 

期
末
発
行

済
 

普
通
株

式
数
(
自
己

 
株
式

を
除
く

)
 

１
株

当
た
り

 
株
主
資

本
 

2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
 

1
7
,
5
1
4
,
8
1
2
 

2
,
9
7
4
,
7
2
3
 

5
,
8
8
7
円

8
8
銭

 

2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
 

1
8
,
7
3
5
,
9
8
2
 

2
,
9
0
9
,
9
2
4
 

6
,
4
3
8
円

6
5
銭
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�
�
�
�
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�
�

�
�
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�
�

�
�
�
�
�
�

 
 ③
所
在
地
別
情
報
 

 
 

前
連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
7
年
３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了

し
た
１
年
間
)
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 当
連
結
会
計

年
度
 
(
2
0
1
8
年
３
月
3
1
日
現
在
あ
る
い
は
同
日
に
終
了

し
た
１
年
間
)
 

(
単
位
：
百
万
円
)
 

 
 
 

 
 

 
 

日
本
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ
ア
 

そ
の
他
 

消
去
又
は
 

全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

8
,
7
9
8
,
9
0
3
 
1
0
,
0
3
3
,
4
1
9
 

2
,
5
1
7
,
6
0
1
 

4
,
2
7
9
,
6
1
7
 

1
,
9
6
7
,
6
5
3
 

―
 
2
7
,
5
9
7
,
1
9
3
 

 
 
所
在
地
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

6
,
0
3
1
,
9
6
5
 

2
0
5
,
6
7
2
 

1
6
3
,
4
3
8
 

5
4
0
,
2
0
4
 

1
9
3
,
4
2
1
 
△
7
,
1
3
4
,
7
0
0
 

―
 

計
 

1
4
,
8
3
0
,
8
6
8
 
1
0
,
2
3
9
,
0
9
1
 

2
,
6
8
1
,
0
3
9
 

4
,
8
1
9
,
8
2
1
 

2
,
1
6
1
,
0
7
4
 
△
7
,
1
3
4
,
7
0
0
 
2
7
,
5
9
7
,
1
9
3
 

営
業
費
用
 

1
3
,
6
2
8
,
6
2
3
 

9
,
9
2
7
,
8
9
7
 

2
,
6
9
3
,
2
8
3
 

4
,
3
8
4
,
6
4
2
 

2
,
1
0
2
,
3
8
0
 
△
7
,
1
3
4
,
0
0
4
 
2
5
,
6
0
2
,
8
2
1
 

営
業
利
益
・
損
失
(
△
)
 

1
,
2
0
2
,
2
4
5
 

3
1
1
,
1
9
4
 
△
 
 
1
2
,
2
4
4
 

4
3
5
,
1
7
9
 

5
8
,
6
9
4
 
△
 
 
 
 
 
 
6
9
6
 

1
,
9
9
4
,
3
7
2
 

総
資
産
 

1
4
,
7
9
1
,
9
6
9
 
1
7
,
3
6
5
,
2
3
7
 

2
,
8
4
6
,
4
6
9
 

4
,
4
8
6
,
0
2
1
 

2
,
8
1
9
,
9
3
5
 

6
,
4
4
0
,
5
5
5
 
4
8
,
7
5
0
,
1
8
6
 

 

 
 

日
本
 

北
米
 

欧
州
 

ア
ジ
ア
 

そ
の
他
 

消
去
又
は
 

全
社
 

連
結
 

売
上
高
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
外
部
顧
客
へ
の
売
上
高
 

9
,
2
7
3
,
6
7
2
 
1
0
,
3
4
7
,
2
6
6
 

2
,
9
4
0
,
2
4
3
 

4
,
4
9
7
,
3
7
4
 

2
,
3
2
0
,
9
5
5
 

―
 
2
9
,
3
7
9
,
5
1
0
 

 
 
所
在
地
間
の
 

 
 
内
部
売
上
高
 

6
,
7
5
1
,
1
7
2
 

2
2
7
,
1
4
4
 

2
4
4
,
9
8
1
 

6
5
0
,
7
6
5
 

1
3
2
,
3
4
4
 
△
8
,
0
0
6
,
4
0
6
 

―
 

計
 

1
6
,
0
2
4
,
8
4
4
 
1
0
,
5
7
4
,
4
1
0
 

3
,
1
8
5
,
2
2
4
 

5
,
1
4
8
,
1
3
9
 

2
,
4
5
3
,
2
9
9
 
△
8
,
0
0
6
,
4
0
6
 
2
9
,
3
7
9
,
5
1
0
 

営
業
費
用
 

1
4
,
3
6
4
,
9
2
6
 
1
0
,
4
3
5
,
5
1
1
 

3
,
1
1
0
,
1
9
8
 

4
,
7
1
4
,
9
4
0
 

2
,
3
4
0
,
6
3
6
 
△
7
,
9
8
6
,
5
6
3
 
2
6
,
9
7
9
,
6
4
8
 

営
業
利
益
 

1
,
6
5
9
,
9
1
8
 

1
3
8
,
8
9
9
 

7
5
,
0
2
6
 

4
3
3
,
1
9
9
 

1
1
2
,
6
6
3
 
△
 
 
 
1
9
,
8
4
3
 

2
,
3
9
9
,
8
6
2
 

総
資
産
 

1
5
,
7
9
7
,
0
2
4
 
1
6
,
9
3
6
,
7
0
4
 

3
,
3
4
6
,
1
7
9
 

4
,
8
9
3
,
5
8
2
 

2
,
9
8
6
,
6
6
1
 

6
,
3
4
8
,
0
9
9
 
5
0
,
3
0
8
,
2
4
9
 

 

(
注
)
 
１
 
資

産
の

う
ち
、
「
消

去
又
は

全
社
」
の

項
目

に
含
め

た
全

社
資
産

の
金

額
は
、
前

連
結
会

計
年

度
 
9
,
1
7
7
,
9
5
3
百

万
円
、
当

連
結
会

計
年

度
 
9
,
3
8
6
,
3
9
9
百

万
円

で
あ

り
、
そ
の

主
な

も
の

は
、
当
社

の
資

金
 
(
現

金
及

び
現

金
同

等
物
、
有

価
証

券
お

よ
び
一
部
の
投
資
有
価
証
券
)
 
等
で
す
。
 

 
 

２
 
「
そ
の
他
」
は
、
中
南
米
、
オ
セ
ア
ニ
ア
、
ア
フ
リ
カ
、
中
近
東
か
ら
な
り
ま
す
。
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補
足

資
料

（
連

結
決

算
）

＜
米

国
基

準
＞

2
0
1
7
/
3
月

期
2
0
1
8
/
3
月

期
2
0
1
9
/
3
月

期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

通
期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

通
期

(2
0
1
7
/
1
0
-
1
2
月

)
��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

(2
0
1
8
/
1
-
3
月

)
(2

0
1
7
/
7
-
9
月

)
(2

0
1
6
/
1
0
-
1
2
月

)

見
通

し
通

期

��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

（
2
0
1
7
/
1
-
3
月

）
(2

0
1
6
/
4
-
6
月

)
(2

0
1
6
/
7
-
9
月

)
(2

0
1
7
/
4
-
6
月

)

1
0
8

1
0
2

1
0
9

1
1
4

1
0
8

1
1
1

1
1
1

1
1
3

1
0
8

1
1
1

1
2
2

1
1
4

1
1
8

1
2
1

1
1
9

1
2
2

1
3
0

1
3
3

1
3
3

1
3
0

4
9
.7

4
9
.3

4
7
.9

4
5
.3

4
7
.8

4
9
.3

4
5
.1

5
0
.0

4
4
.0

4
6
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4
7
.0

4
6
.1

4
5
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4
2
.6

4
5
.0

4
6
.2

4
3
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6
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4
2
.0

4
4
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)
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5
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1
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4
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1
4
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0
,8
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1
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4
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4
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0
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7
6
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1
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6
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6
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7
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5
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5
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3
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4

3
6
,1

9
0
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7
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2
4
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0
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7
9

1
4
8
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0
8

3
6
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3
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8
,8

1
8
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1
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3
1

4
2
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4

1
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0
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4
8

2
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4
5

2
3
,4

1
8

2
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2
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1
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1
4
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7
7

2
7
,9

9
8

2
5
,4

5
3

1
0
5
,7

4
4

6
,2

1
8

6
,0

4
0

6
,7

5
2

7
,7

9
8

2
6
,8

1
0

7
,6

1
5

7
,5

8
2

7
,9

2
2

8
,7

3
1

3
1
,8

5
2

1
1
,8

2
6

1
1
,1

8
9

1
2
,6

1
2

1
2
,5

7
0

4
8
,1

9
8

1
1
,9

6
7

1
2
,8

7
6

1
3
,4

1
5

1
3
,2

2
2

5
1
,4

8
1

5
,2

1
5

5
,2

5
0

5
,5

9
9

5
,5

4
5

2
1
,6

1
0

6
,1

2
4

6
,2

5
4

6
,1

6
2

5
,9

9
2

2
4
,5

3
2

­1
6
,3

2
8

­1
7
,2

7
5

­1
8
,9

6
9

­1
8
,7

7
3

­7
1
,3

4
7

­1
8
,7

0
8

­1
9
,7

7
3

­2
1
,1

7
1

­2
0
,4

0
9

­8
0
,0

6
4

6
0
,2

9
0

5
9
,0

8
9

6
4
,6

9
5

6
6
,7

4
2

6
3
,6

8
6

6
3
,6

8
2

6
8
,6

2
8

6
7
,9

8
1

4
,3

8
9

4
,3

2
0

4
,7

6
0

4
,7

6
6

1
8
,2

3
6

5
,0

3
7

4
,9

3
8

5
,1

2
5

5
,0

6
8

2
0
,1

7
0

2
,4

9
0

2
,8

3
8

2
,7

6
0

5
,1

2
1

1
3
,2

1
0

3
,3

7
9

4
,3

0
8

3
,8

1
0

4
,9

6
2

1
6
,4

6
1

­1
,2

7
8

­1
,4

3
4

­1
,3

7
4

­2
,2

0
5

­6
,2

9
3

­1
,6

2
8

­1
,4

9
2

­1
,5

0
7

­2
,1

8
7

­6
,8

1
5

6
,4

2
2

4
,7

4
6

4
,3

8
5

4
,3

8
9

1
9
,9

4
3

5
,7

4
2

5
,2

2
2

6
,7

3
6

6
,2

9
6

2
3
,9

9
8

2
3
,0

0
0

 （
営

業
利

益
率

）
  

 （
％

）
(

9
.7

)
(

7
.3

)
(

6
.2

)
(

5
.9

)
(

7
.2

)
(

8
.1

)
(

7
.3

)
(

8
.9

)
(

8
.3

)
(

8
.2

)
(

7
.9

)

2
,9

0
3

1
,9

4
3

2
,0

9
3

5
,0

8
2

1
2
,0

2
2

3
,1

9
2

3
,2

1
3

4
,7

0
6

5
,4

8
7

1
6
,5

9
9

1
,7

1
4

1
,3

9
8

7
0
6

­7
0
7

3
,1

1
1

8
9
2

5
5
3

3
3
1

­3
8
8

1
,3

8
8

9
0

2
5
5

1
8
1

­6
4
9

­1
2
2

2
0
3

1
7
4

2
3
3

1
3
8

7
5
0

1
,2

7
4

9
5
3

1
,2

4
6

8
7
7

4
,3

5
1

1
,0

4
3

1
,0

9
8

1
,2

3
6

9
5
3

4
,3

3
1

2
7
3

2
5
5

2
4
1

­1
8
3

5
8
6

3
8
6

3
1
6

3
3
0

9
2

1
,1

2
6

1
6
6

­5
9

­8
3

­3
0

­6
2
4

­1
3
4

­1
0
1

1
2

­1
9
8

5
,4

3
4

3
,9

3
9

3
,8

2
7

3
,7

2
8

1
6
,9

2
9

4
,8

9
3

4
,2

3
1

5
,6

9
0

5
,2

9
5

2
0
,1

1
1

9
0
2

6
1
9

4
2
6

2
7
5

2
,2

2
4

7
5
3

6
9
4

8
2
6

5
8
1

2
,8

5
5

1
0
3

1
6
9

1
6
5

3
7
5

8
1
3

1
3
6

2
2
8

2
4
7

3
9
5

1
,0

0
8

­1
7

1
8

­3
3

9
­2

3
­4

0
6
8

­2
7

2
3

2
3

6
,7

7
0

4
,9

9
4

5
,8

7
5

4
,2

9
7

2
1
,9

3
8

6
,7

9
3

5
,7

2
8

7
,5

0
9

6
,1

7
3

2
6
,2

0
4

2
4
,5

0
0

(
1
0
.3

)
(

7
.7

)
(

8
.3

)
(

5
.8

)
(

7
.9

)
(

9
.6

)
(

8
.0

)
(

9
.9

)
(

8
.1

)
(

8
.9

)
(

8
.5

)

9
0
0

7
8
3

8
9
6

1
,0

4
0

3
,6

2
0

1
,3

7
8

9
7
2

1
,2

3
8

1
,1

1
2

4
,7

0
0

4
,4

0
0

5
,5

2
4

3
,9

3
7

4
,8

6
5

3
,9

8
4

1
8
,3

1
1

6
,1

3
0

4
,5

8
2

9
,4

1
8

4
,8

0
8

2
4
,9

3
9

2
1
,2

0
0

(注
2
)

 （
当

期
純

利
益

率
）
  

 （
％

）
(

8
.4

)
(

6
.1

)
(

6
.9

)
(

5
.4

)
(

6
.6

)
(

8
.7

)
(

6
.4

)
(

1
2
.4

)
(

6
.3

(
8
.5

)
(

7
.3

)

―
3
,0

0
3

―
3
,2

7
2

6
,2

7
5

―
2
,9

3
4

―
3
,4

9
1

6
,4

2
6

(注
3
)

 1
 株

当
た

り
  

（
円

）
―

1
0
0

―
1
1
0

2
1
0

―
1
0
0

―
1
2
0

2
2
0

 配
 当

 性
 向

　
（
％

）
―

3
2
.1

―
3
7
.3

3
4
.6

―
2
7
.8

―
2
4
.8

2
6
.1

―
2
4

―
2
4

4
9

―
3
7

―
3
7

7
4

(注
3
)

 1
 株

当
た

り
　

（
円

）
―

5
2
.5

―
5
2
.5

1
0
5

―
7
9

―
7
9

1
5
8

1
,4

7
7

3
,5

2
2

1
,0

4
7

9
5
1

6
,9

9
9

―
2
,4

9
9

3
4
9

2
,1

4
9

4
,9

9
9

(注
4
)

―
1
,9

9
9

―
2
,4

9
9

4
,4

9
9

―
2
,4

9
9

―

　
　

3
,0

0
0

　
  
(上

限
）

  
  
5
,4

9
9

  
  
(上

限
）

(注
4
)

(注
5
)

―
―

7
5
,0

0
0

―
7
5
,0

0
0

―
―

―
―

―

(注
6
)

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

4
7
,1

0
0

3
7
1
,2

8
6

3
6
9
,1

2
4

2
9
3
,7

9
5

2
6
3
,9

7
9

3
,2

6
2
,9

9
7

3
,2

6
2
,9

9
7

3
6
8
,8

8
3

3
,2

6
2
,9

9
7

4
7
％

程
度

1
3
0
（
前

提
）

3
5
4
,9

7
4

自
動

車

日
本

そ
の

他

3
5
7
,0

7
2

3
,2

6
2
,9

9
7

北
米

金
融

1
0
5
（
前

提
）

円
／

米
ド

ル
為

替

 営
 業

 利
 益

  
（
億

円
）
  

 

 持
 分

 法
 投

 資
 損

 益
 （

億
円

）

 売
 上

 高
  

（
億

円
）

所 　 在 　 地 　 別

北
米

そ
の

他

消
去

又
は

全
社

ア
ジ

ア

消
去

又
は

全
社

自
動

車

金
融

所 　 在 　 地 　 別

欧
州

ア
ジ

ア

消
去

又
は

全
社

欧
州

日
本

3
,2

6
2
,9

9
7

3
,2

6
2
,9

9
7

3
,2

6
2
,9

9
7

2
9
0
,0

0
0

3
,3

3
7
,9

9
7

3
6
9
,1

2
4

3
,2

6
2
,9

9
7

3
7
1
,8

8
8

3
6
4
,4

4
5

3
5
5
,2

6
4

3
6
4
,4

4
5

2
7
5
,9

7
1

2
5
0
,8

1
8

 自
己

株
式

取
得

額
  

（
億

円
）

  
＜

還
元

ベ
ー

ス
＞

 発
行

済
Ａ

Ａ
型

種
類

株
式

数
 （

千
株

）
　

 自
己

株
式

消
却

数
  

（
千

株
）

3
,3

3
7
,9

9
7

配 　 当  自
己

株
式

取
得

額
  

（
億

円
）

  
＜

実
施

ベ
ー

ス
＞

 普
通

株
式

事 　 業 　 別

 税
金

等
調

整
前

当
期

純
利

益
 （

億
円

）

  
（
税

金
等

調
整

前
当

期
純

利
益

率
）
 （

％
）

 当
 期

 純
 利

 益
  

（
億

円
）

そ
の

他

消
去

又
は

全
社

 Ａ
Ａ

型
種

類
株

式

 配
 当

 総
 額

  
（
億

円
）

 配
 当

 総
 額

  
（
億

円
）

 発
行

済
普

通
株

式
数

  
（
千

株
）
　

そ
の

他

レ
ー

ト
円

／
ユ

ー
ロ

含
軽

　
ト

ヨ
タ

・
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野

 従
 業

 員
 数

  
（
人

）

シ
ェ

ア
(日

本
)

��
�

除
軽

　
ト

ヨ
タ

事 　 業 　 別

－
補

足
2
－

補
足

資
料

（
連

結
決

算
）

＜
米

国
基

準
＞

2
0
1
7
/
3
月

期
2
0
1
8
/
3
月

期
2
0
1
9
/
3
月

期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

通
期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

2
,1

4
9

2
,2

4
0

2
,2

4
0

2
,3

4
7

8
,9

7
5

2
,2

1
6

2
,1

7
6

2
,2

6
6

2
,3

0
6

8
,9

6
4

9
3

4
1

,0
5

9
1

,0
1

3
1

,1
0

4
4

,1
0

9
1

,0
2

3
1

,0
3

9
1

,1
0

0
1

,1
2

4
4

,2
8

6

[
1

9
4

]
[

2
1

5
]

[
2

3
6

]
[

2
7

7
]

[
9

2
1

]
[

2
6

6
]

[
2

6
0

]
[

2
7

3
]

[
2

8
8

]
[

1
,0

8
7

]

1
,2

1
5

1
,1

8
1

1
,2

2
7

1
,2

4
3

4
,8

6
6

1
,1

9
3

1
,1

3
7

1
,1

6
6

1
,1

8
2

4
,6

7
8

[
8

6
]

[
9

5
]

[
1

1
4

]
[

1
0

5
]

[
4

0
0

]
[

9
2

]
[

9
3

]
[

9
0

]
[

1
2

9
]

[
4

0
4

]

5
2

7
5

0
8

4
9

4
5

3
4

2
,0

6
3

5
0

9
4

3
8

4
5

9
4

9
7

1
,9

0
3

1
4

4
1

3
5

1
7

5
1

8
3

6
3

7
1

7
6

1
5

2
1

7
8

1
7

5
6

8
1

4
2

0
4

0
9

4
3

4
4

1
1

1
,6

7
4

3
8

3
4

0
6

4
1

3
3

9
9

1
,6

0
1

6
9

6
9

7
6

6
8

2
8

2
7

9
8

6
9

0
7

9
3

3
3

2
1

2
7

2
2

1
9

8
8

2
0

2
3

0
0

4
3

3
4

3
3

2
6

2
8

1
2

2
2

6
3

2
2

6
3

2
1

1
7

2
,1

7
2

2
,1

9
1

2
,2

8
0

2
,3

2
7

8
,9

7
1

2
,2

1
5

2
,1

7
5

2
,2

8
9

2
,2

8
6

8
,9

6
4

8
,9

5
0

[う
ち

　
第

2
四

半
期

累
計

期
間

]
[

4
,3

6
3

]
[

4
,3

8
9

]
[

4
,4

5
0

]

5
1

1
5

6
7

5
3

4
6

6
1

2
,2

7
4

5
4

4
5

4
3

5
5

2
6

1
6

2
,2

5
5

2
,1

9
0

[
1

3
2

]
[

1
4

6
]

[
1

5
0

]
[

1
9

5
]

[
6

2
3

]
[

1
6

4
]

[
1

6
2

]
[

1
5

8
]

[
2

0
1

]
[

6
8

5
]

[
6

7
0

]

1
,6

6
1

1
,6

2
4

1
,7

4
6

1
,6

6
6

6
,6

9
7

1
,6

7
1

1
,6

3
2

1
,7

3
7

1
,6

7
0

6
,7

0
9

6
,7

6
0

[
7

2
]

[
7

0
]

[
8

2
]

[
7

8
]

[
3

0
2

]
[

7
1

]
[

7
5

]
[

7
9

]
[

8
2

]
[

3
0

6
]

[
3

2
0

]

7
1

5
6

8
4

7
4

5
6

9
2

2
,8

3
7

7
2

3
6

7
2

7
3

5
6

7
5

2
,8

0
6

2
,8

0
0

2
2

2
2

1
2

2
3

3
2

5
7

9
2

5
2

4
0

2
2

9
2

3
7

2
6

2
9

6
8

9
4

0

3
8

4
3

8
1

4
2

8
3

9
5

1
,5

8
8

3
6

3
3

8
2

4
0

4
3

9
4

1
,5

4
3

1
,6

7
0

1
0

1
1

1
0

1
0

3
9

6
4

0
9

1
0

8
1

0
9

1
1

8
1

1
0

4
4

5
4

6
0

6
4

6
5

6
6

6
6

2
6

0
7

4
7

0
7

1
6

8
2

8
3

2
8

0

4
3

4
7

4
4

4
6

1
8

0
4

2
4

6
4

6
5

0
1

8
4

1
8

0

1
3

0
1

2
4

1
2

5
1

1
3

4
9

1
1

1
9

1
2

2
1

2
3

1
0

9
4

7
2

4
3

0

2
1

2
1

7
2

2
3

2
8

2
,5

2
9

2
,5

3
8

2
,6

4
5

2
,5

3
9

1
0

,2
5

1
2

,5
9

0
2

,6
2

6
2

,6
3

1
2

,5
9

4
1

0
,4

4
1

1
0

,5
0

0

1
,1

8
5

1
,6

1
1

1
,2

8
2

6
,2

4
3

1
0

,3
2

1
2

,3
1

2
5

,3
9

9
2

,6
9

9
5

,8
1

2
1

6
,2

2
2

1
6

,2
0

0

通
期

(2
0
1
7
/
1
0
-
1
2
月

)
��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

(2
0
1
8
/
1
-
3
月

)
(2

0
1
7
/
7
-
9
月

)

オ
セ

ア
ニ

ア

ア
フ

リ
カ

(2
0
1
6
/
1
0
-
1
2
月

)

ア
ジ

ア

[う
ち

　
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野
]

中
南

米

（
国

内
）

[う
ち

　
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野
]

オ
セ

ア
ニ

ア

見
通

し
通

期

��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

ア
フ

リ
カ

そ
の

他

（
国

内
）

欧
州

ア
ジ

ア

��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

（
2
0
1
7
/
1
-
3
月

）

北
米

[う
ち

　
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野
]

中
南

米

 車
 両

 販
 売

 台
 数

  
(千

台
)

 車
両

小
売

販
売

台
数

  
(千

台
)

　
　

[ト
ヨ

タ
・
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野
]

 住
 宅

 販
 売

 戸
 数

  
(戸

）

中
近

東

(2
0
1
6
/
4
-
6
月

)
(2

0
1
6
/
7
-
9
月

)
(2

0
1
7
/
4
-
6
月

)

 車
 両

 生
 産

 台
 数

  
(千

台
)

（
海

外
）

（
海

外
）

北
米

[う
ち

　
ダ

イ
ハ

ツ
・
日

野
]

欧
州

－
補

足
1
－

175

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



補
足

資
料

（
単

独
決

算
）

＜
日

本
基

準
＞

2
0
1
7
/
3
月

期
2
0
1
8
/
3
月

期
2
0
1
9
/
3
月

期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

通
期

第
1
四

半
期

第
2
四

半
期

第
3
四

半
期

第
4
四

半
期

 国
内

生
産

台
数

  
（
千

台
）

7
4
0

8
4
4

7
7
7

8
2
7

3
,1

8
8

7
5
7

7
7
9

8
2
7

8
3
6

3
,1

9
9

3
,1

9
0

 海
外

生
産

台
数

  
（
千

台
）

1
,4

9
4

1
,4

2
2

1
,4

7
7

1
,4

9
8

5
,8

9
1

1
,4

6
4

1
,4

2
0

1
,4

3
5

1
,4

0
5

5
,7

2
4

5
,7

1
0

 国
内

小
売

台
数

　
（
千

台
）

3
6
6

4
1
3

3
8
2

4
7
5

1
,6

3
6

3
9
0

3
8
3

3
8
4

4
4
0

1
,5

9
7

1
,5

3
0

 輸
出

台
数

　
（
千

台
）

3
9
3

4
5
6

4
6
2

4
1
5

1
,7

2
6

4
4
0

4
5
7

5
0
4

4
8
1

1
,8

8
2

1
,9

0
0

北
米

1
6
0

1
7
5

2
0
1

1
7
0

7
0
6

1
9
0

1
9
3

2
2
0

1
9
3

7
9
6

8
2
0

欧
州

6
0

7
3

6
5

6
6

2
6
4

5
7

6
3

5
7

7
1

2
4
8

2
6
0

ア
ジ

ア
5
9

7
7

7
4

5
7

2
6
7

7
2

7
7

9
7

7
7

3
2
3

3
0
0

中
南

米
1
0

1
4

1
1

1
4

4
9

1
2

1
2

1
4

1
5

5
3

5
0

オ
セ

ア
ニ

ア
3
6

4
3

3
5

4
0

1
5
4

4
0

4
2

3
8

4
6

1
6
6

1
7
0

ア
フ

リ
カ

1
3

1
5

1
4

1
1

5
3

1
4

1
5

1
3

1
2

5
4

6
0

中
近

東
5
4

5
7

6
1

5
5

2
2
7

5
3

5
4

6
3

6
4

2
3
4

2
4
0

そ
の

他
1

2
1

2
6

2
1

2
3

8

2
6
,4

4
8

2
8
,5

4
8

2
9
,7

8
2

2
9
,9

8
3

1
1
4
,7

6
3

2
8
,7

0
2

2
9
,1

8
1

3
2
,5

9
8

3
1
,5

3
2

1
2
2
,0

1
4

9
,3

9
6

1
0
,3

6
7

9
,7

3
2

1
1
,3

5
9

4
0
,8

5
5

9
,6

2
8

9
,4

6
5

1
0
,6

7
5

1
0
,9

8
4

4
0
,7

5
4

1
7
,0

5
2

1
8
,1

8
0

2
0
,0

4
9

1
8
,6

2
3

7
3
,9

0
7

1
9
,0

7
3

1
9
,7

1
5

2
1
,9

2
2

2
0
,5

4
8

8
1
,2

6
0

2
,4

3
6

1
,1

6
3

1
,1

8
3

3
,5

8
8

8
,3

7
2

2
,2

2
4

2
,1

5
5

3
,4

3
3

4
,7

6
1

1
2
,5

7
5

1
0
,7

0
0

（
営

業
利

益
率

）
 （

％
）

(
9
.2

)
(

4
.1

)
(

4
.0

)
(

1
2
.0

)
(

7
.3

)
(

7
.8

)
(

7
.4

)
(

1
0
.5

)
(

1
5
.1

)
(

1
0
.3

)
(

9
.0

)

4
,7

9
2

3
,8

3
3

5
,5

2
8

3
,8

6
3

1
8
,0

1
7

5
,7

0
7

5
,1

3
2

6
,7

4
4

4
,7

9
7

2
2
,3

8
1

1
8
,5

0
0

（
経

常
利

益
率

）
 （

％
）

(
1
8
.1

)
(

1
3
.4

)
(

1
8
.6

)
(

1
2
.9

)
(

1
5
.7

)
(

1
9
.9

)
(

1
7
.6

)
(

2
0
.7

)
(

1
5
.2

)
(

1
8
.3

)
(

1
5
.5

)

4
,0

6
8

3
,3

1
1

4
,7

9
1

3
,1

2
7

1
5
,2

9
9

4
,8

8
1

4
,3

7
4

5
,8

5
7

3
,4

7
9

1
8
,5

9
3

1
5
,2

0
0

（
当

期
純

利
益

率
）
 （

％
）

(
1
5
.4

)
(

1
1
.6

)
(

1
6
.1

)
(

1
0
.4

)
(

1
3
.3

)
(

1
7
.0

)
(

1
5
.0

)
(

1
8
.0

)
(

1
1
.0

)
(

1
5
.2

)
(

1
2
.8

)

2
,3

7
4

2
,2

6
4

2
,3

2
9

2
,1

2
8

9
,0

9
6

2
,4

1
6

2
,3

7
3

2
,3

0
3

2
,1

1
2

9
,2

0
6

9
,2

0
0

5
7
5

5
5
6

5
0
4

4
9
0

2
,1

2
6

5
8
4

5
8
0

5
6
0

5
5
2

2
,2

7
8

2
,5

0
0

6
4
9

5
6
8

6
3
1

1
,0

9
6

2
,9

4
5

5
4
0

5
7
6

6
0
0

1
,1

3
2

2
,8

4
8

3
,3

0
0

 当
期

純
利

益
増

減
要

因
 （

億
円

・
概

算
）

5
5
0

2
5
0

­1
5
0

2
,5

5
0

3
0
0

1
,3

0
0

2
5
0

1
,1

5
0

5
0

1
5
0

4
5
0

1
0
0

2
3

3

（
営

業
利

益
増

減
）

1
,1

7
3

4
,2

0
3

­2
3
8

1
6
1

­5
8
2

­1
,0
7
0

（
当

期
純

利
益

増
減

）
　

3
5
1

3
,2

9
4

（
注

1
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期
末

時
点
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就

業
人

員
数

（
当

社
お

よ
び

連
結

子
会

社
（
以

下
、

ト
ヨ

タ
と

い
う

）
か

ら
ト

ヨ
タ

外
へ

の
出

向
者

を
除

き
、

ト
ヨ

タ
外

か
ら

ト
ヨ

タ
へ

の
出

向
者

を
含

む
）
を

表
示

（
注

2
）
　

「
当

社
株

主
に

帰
属

す
る

当
期

純
利

益
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を
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示
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3
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2
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の

配
当
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中
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4
四
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期
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当
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期

末
配

当
、

通
期

欄
の

配
当

は
年

間
配

当

（
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通

株
式

の
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得
額

（
単
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未

満
株

式
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買
取

請
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づ
く
取

得
を
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く
）
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取
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に
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を
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本

資
料

に
は

、
当

社
（
連

結
子

会
社

を
含

む
）
の

見
通

し
等

の
将

来
に

関
す

る
記

述
が

含
ま

れ
て

お
り

ま
す

。
 

  
こ

れ
ら

の
将

来
に

関
す

る
記

述
は

、
当

社
が

現
在

入
手

し
て

い
る

情
報

を
基

礎
と

し
た

判
断

お
よ

び
仮

定
に

基
づ

い
て

お
り

、
判

断
や

仮
定

に
内

在
す

る
 

  
不

確
定

性
お

よ
び

今
後

の
事

業
運

営
や

内
外

の
状

況
変

化
等

に
よ

る
変

動
可

能
性

に
照

ら
し

、
将

来
に

お
け

る
当

社
の

実
際

の
業

績
と

大
き

く
異

な
る

 

  
可

能
性

が
あ

り
ま

す
。
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 な
お

、
上

記
の

不
確

定
性

お
よ

び
変

動
可

能
性

を
有

す
る

要
素

は
多

数
あ

り
、

以
下

の
よ

う
な

も
の

が
含

ま
れ

ま
す

。
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、
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、
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ジ
ア

お
よ
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当
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営
業

活
動

を
行

っ
て

い
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自
動

車
市

場
に

影
響

を
与

え
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情
勢
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需
要
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ら
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ド
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備

投
資
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す
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業
活

動
を
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い
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で
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コ
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含
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 環

境
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動

車
排

出
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燃
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面

な
ど

に
お

い
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当
社

の
自
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車

事
業

に
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を

与
え
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も

の
、
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た
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の

訴
訟
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他

の
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的
手
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の
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を

含
め
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当
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活
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を
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え

る
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、
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よ
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当
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営
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活
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を
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っ
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い
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新
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が
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受
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れ

る
よ
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に

す
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当
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の
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調
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を
製
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す
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主
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け
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燃
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通
機

能
の
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ヒ
、

ス
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中
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た
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困
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な
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よ
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々
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 以

上
の

要
素

お
よ

び
そ

の
他

の
変

動
要

素
全

般
に

関
す

る
詳

細
に

つ
い

て
は

、
当

社
の

有
価

証
券

報
告

書
 

  
  
 ま

た
は

米
国

証
券

取
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委
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に

提
出

さ
れ

た
年

次
報

告
書

（
フ

ォ
ー

ム
2

0
-F

）
を

ご
参

照
く
だ

さ
い
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1
,3

5
1

1
,3

7
3

1
,3

3
7

2
,3

3
9

6
,4

0
2

1
,1

2
5

1
,5

2
1

1
,5

6
9

2
,6

4
0

6
,8

5
7

7
,3

0
0

7
0

1
8

5
3

8
4

4
1

,3
4

5
3

,7
4

5
6

5
3

7
0

9
8

3
5

1
,3

9
0

3
,5

8
8

3
,2

0
0

1
0

8
1

2
9

1
2

8
2

2
3

5
8

9
4

8
1

5
0

1
6

1
2

3
4

5
9

6
1

,3
0

0

2
9

1
1

4
4

2
9

2
3

0
2

1
,0

3
1

1
3

3
2

9
3

2
1

1
6

2
9

1
,2

6
8

1
,2

0
0

8
0

7
7

7
9

1
1

2
3

4
9

9
6

1
7

6
2

1
7

2
2

7
7

1
7

7
0

0

8
7

,0
0

2
8

4
,6

9
6

8
8

,1
9

3
9

1
,9

9
5

9
1

,9
9

5
9

3
,6

4
0

9
3

,0
6

7
9

3
,0

9
1

9
3

,7
2

1
9

3
,7

2
1

(注
8
)

1
3

.4
9

.6
1

1
.5

9
.1

1
0

.6
1

3
.8

1
0

.1
2

0
.2

1
0

.1
1

3
.7

4
.8

3
.6

4
.2

3
.3

3
.8

5
.0

3
.7

7
.4

3
.8

5
.0

5
9

7
6

0
6

5
4

5
7

 当
期

純
利

益
増

減
要

因
（
億

円
・
概

算
）

（
注

2
）

5
5

0
­1
,0
0
0

 為
替

変
動

の
影

響
　

　
　

　
 　

　
　

 　
　

　
　

 　
　

　
　

　
　

※
1

­3
0
0

2
,6

5
0

3
0

0
1

,6
5

0

1
5

0
1

,2
0

0

1
5

0
4

5
0

1
,4

5
0

6
0

0

­9
3

1
5

4

（
営

業
利

益
増

減
）

1
,9

0
7

4
,0

5
4

­3
1

2
1

1

7
1

1
,0

8
0

 法
人

税
等

・
非

支
配

持
分

帰
属

損
益

※
2

­1
,1
2
3

1
,2

8
2

（
当

期
純

利
益

増
減

）
　

※
2

8
2

4
6

,6
2

8
（
注

2
）

※
1
 「

為
替

変
動

の
影

響
」
に

、
海

外
子

会
社

の
営

業
利

益
換

算
差

や
外

貨
建

引
当

の
期

末
換

算
差

等
を

含
め

て
い

ま
す

※
2
  

当
連

結
会

計
年

度
の

当
社

株
主

に
帰

属
す

る
当

期
純

利
益

に
は

、
米

国
の

税
制

改
正

に
伴

う
繰

延
税

金
資

産
お

よ
び

負
債

の
取

崩
し

な
ど

に
よ

る
法

人
税

等
の

減
少

2
,4

9
6
億

円
が

含
ま

れ
て

い
ま

す

4
9

4
,5

6
0

1
7

8
,7

4
2

4
8

7
,5

0
1

4
8

7
,5

0
1

5
0

2
,5

3
0

5
0

3
,0

8
2

1
8

2
,5

3
4

1
8

7
,3

5
9

5
1

2
,1

6
4

4
8

1
,1

1
4

1
7

2
,9

3
2

4
3

7
,7

6
1

1
6

3
,9

1
9

5
0

3
,0

8
2

1
8

7
,3

5
9

1
8

9
,9

6
4

1
7

5
,1

4
8

 原
価

改
善

の
努

力

 諸
経

費
の

減
少

ほ
か

 そ
の

他

 営
業

外
の

影
響

 持
分

法
投

資
損

益

 工
場

・
物

流
部

門
の

改
善

 設
計

面
の

改
善

 販
売

面
で

の
影

響

そ
の

他

 設
 備

 投
 資

 額
  

（
億

円
）

1
6

1
,2

7
8

4
4

5
,2

4
3

 総
  

資
  

産
  

（
億

円
）

そ
の

他

 総
 資

 金
 量

  
（
億

円
）

所 　 在 　 地 　 別

日
本

北
米

ア
ジ

ア

日
本

ア
ジ

ア

 研
 究

 開
 発

 費
  

（
億

円
）

欧
州

北
米

欧
州

所 　 在 　 地 　 別

 減
 価

 償
 却

 費
  

（
億

円
）

 2
0
1
8
/
3
月

期
　

連
結

決
算

1
7

5
,1

4
8

第
4
四

半
期

(2
0
1
8
/
1
-
3
月

)

通
期

��
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�

 総
資

産
当

期
純

利
益

率
  

（
％

）

 持
分

法
適

用
会

社
数

  
（
社

）

 株
 主

 資
 本

  
（
億

円
）

 株
主

資
本

当
期

純
利

益
率

 （
％

）

 連
結

子
会

社
数

  
（
社

）
 （

変
動

持
分

事
業

体
を

含
む

）

－
補

足
3
－
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  2
0
1
8
年
1
2
月
期

 
 
第

１
四
半

期
決

算
短
信
〔

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ

〕
（

連
結
）

 
    

2
0
1
8
年

４
月
2
5
日

上
場
会

社
名
 LINE株式会社 

上
場

取
引
所

 
 
東

 
コ
ー
ド

番
号
 3938 ＵＲＬ  http://linecorp.com/ 

代
表
者

 （役職名） 代表取締役社長 （氏名）出澤 剛
 

問
合
せ

先
責
任
者
 （役職名） 執行役員 財務経理室 室長 （氏名）奇 高杆 

Ｔ
Ｅ

Ｌ
 
 
0
3
-
4
3
1
6
-
2
0
5
0
 

四
半
期

報
告
書
提
出
予
定
日

 2018年５月10日 配当支払開始予定日 － 
四
半
期
決
算
補
足
説

明
資
料

作
成
の

有
無

：
有

  
四
半
期
決
算
説
明
会

開
催
の

有
無
 
 
 
 
 
 
：
有

 （機関投資家・アナリスト向け）    
（

百
万
円

未
満

四
捨
五

入
）

１
．

2
0
1
8
年
1
2
月
期
第
１
四
半
期

の
連

結
業

績
（
2
0
1
8
年
１

月
１
日

～
2
0
1
8
年
３

月
3
1
日
）
 

（
１
）
連
結
経
営

成
績
（

累
計
）

 （％表示は、対前年
同

四
半

期
増
減

率
）

    売上収益 営業利益 税引前利益 
四

半
期

利
益
 親

会
社

の
 

所
有

者
に

帰
属

す
る
 

四
半

期
利

益
 四

半
期

包
括

利
益
 

合
計

額
 

  百万円 ％ 百万円 ％ 百万円 ％
 百万円 ％ 百万円 ％ 百万円 ％ 

2
0
1
8
年

1
2
月

期
第

１
四

半
期
 48,736 25.2 1,246 △69.0 △138 － △1,770 － △

1
,
3
8
3
 － △4,431 － 

2
0
1
7
年

1
2
月

期
第

１
四

半
期
 38,916 16.3 4,025 △24.6 3,566 △13.9 1,632 － 

1
,
4
3
7
 － 2,799 － 

    基本的１株当たり 四
半

期
利

益
 希

薄
化

後
１

株
当

た
り
 

四
半

期
利

益
   円 銭 円 

銭
 

2
0
1
8
年

1
2
月

期
第

１
四

半
期
 △5.82 △5.82 

2
0
1
7
年

1
2
月

期
第

１
四

半
期
 6.58 6.07   （

２
）
連
結
財
政
状
態
   資産合計 資本合計 

親
会

社
の

所
有

者
に
 

帰
属

す
る

持
分
 親

会
社

所
有

者
 

帰
属

持
分

比
率
 

  百万円 百万円
 百万円 ％ 

2
0
1
8
年

1
2
月

期
第

１
四

半
期
 297,935 185,165 18

1
,
0
9
5
 60.8 

2
0
1
7
年

1
2
月

期
 303,439 189,977 

1
8
5
,
0
7
5
 61.0 

  ２
．
配
当
の
状
況
   年

間
配

当
金
 

第
１

四
半

期
末
 第２四半期末 第３四半期末 期末 合計   円 銭 円 銭 円 

銭
 円 銭 円 銭 

2
0
1
7
年

1
2
月

期
 － 0.00 － 

0
.
0
0
 0.00 

2
0
1
8
年

1
2
月

期
 －      

   
2
0
1
8
年

1
2
月

期
（

予
想

）
   － － －

 － 
（
注
）
直
近
に
公
表
さ
れ
て
い

る
配
当

予
想

か
ら
の

修
正
の

有
無
：

無
 

2
0
1
8
年
1
2
月
期
の
期
末
配
当
は

未
定
で

あ
り

ま
す
。

   ３
．
2
0
1
8
年
1
2
月
期
の
連
結
業

績
予
想

（
2
0
1
8
年
１

月
１
日

～
2
0
1
8
年
1
2
月
3
1
日
）
 

 
当
社
グ
ル
ー
プ
の
主
た
る
事

業
で
あ

る
、

ス
マ
ー

ト
フ
ォ

ン
等
の

モ
バ

イ
ル

ア
プ
リ

ケ
ー
シ

ョ
ン
市

場
は

国
内

外
で
急

激
に
変

化
し
て

い
る

た
め
、
不
確
実
性
が
存
在
し
て

い
ま
す

。
こ

れ
に
よ

り
当
社

グ
ル
ー

プ
の

業
績

も
大
き

な
影
響

を
受
け

る
状

況
に

あ
り
、

精
緻
な

業
績
予

想
を

策
定
す
る
こ
と
は
困
難
と
考
え

て
お
り

ま
す

。
 

 
ま
た
当
社
は
、
東
京
証
券
取

引
所
に

加
え

て
ニ
ュ

ー
ヨ
ー

ク
証
券

取
引

所
に

も
上
場

し
て
お

り
、
米

国
の

証
券

規
制
上

の
リ
ス

ク
も
慎

重
に

勘
案
し
、
現
時
点
に
お
い
て
業

績
予
想

の
公

表
は
行

な
っ
て

お
り
ま

せ
ん

。
  

＜
ご

参
考

＞
 

平
成

3
0

年
５

月
９

日
 

ト
ヨ
タ
自
動
車
株
式
会
社

 

株
主

総
会

に
つ

い
て

 

   １
．

日
 

 
 

 
 

 
 

 
時

 
 

平
成

3
0

年
６

月
1
4

日
（
木

）
 

 
午

前
1
0

時
 

 ２
．

場
 

 
 

 
 

 
 
 
所

 
 

愛
知

県
豊

田
市

ト
ヨ

タ
町

１
番

地
 

当
社

本
店

 

 ３
．

会
議

の
目

的
事

項
 

 報
告

事
項

 

第
1
1
4

期
（
平

成
2
9

年
４

月
１

日
か

ら
平

成
3
0

年
３

月
3
1

日
ま

で
）
事

業
報

告
、

連
結

計
算

書
類

、
計

算
書

類
 

な
ら

び
に

会
計

監
査

人
お

よ
び

監
査

役
会

の
連

結
計

算
書

類
監

査
結

果
報

告
の

件
 

  

決
議
事
項

 
 
 
 

 

第
１

号
議

案
 

 
取

締
役

９
名

選
任

の
件

 

第
２

号
議

案
 

 
監

査
役

２
名

選
任

の
件

 

第
３

号
議

案
 

 
補

欠
監

査
役

１
名

選
任

の
件

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
以

 
 

上
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※
 
 
注
記
事
項
 

（
１
）
当
四
半
期
連
結
累
計
期
間
に
お
け
る
重
要
な
子
会
社
の
異
動
（
連
結
範
囲
の
変
更
を
伴
う
特

定
子
会
社
の
異
動
）

：
無

 
新
規
 
 
－
社
 
 
（
社
名
）
－
、
除
外
 
 
－
社
 
 
（
社
名
）
－
     （

２
）
会
計
方
針
の
変
更
・
会
計
上
の
見
積
り
の
変
更
 

①
 
 
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
よ
り
要
求
さ
れ
る
会
計
方
針
の
変
更
：
有
 

②
 
 
①
以
外
の
会
計
方
針
の
変
更
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
：
無
 

③
 
 
会
計
上
の
見
積
り
の
変
更
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
：
無
  

（
３
）
発
行
済
株
式
数
（
普
通
株
式
）
 

①
 
 
期
末
発
行
済
株
式
数
（
自
己
株
式
を
含
む
）
 2018年12月期１Ｑ 238,785,310 株 2017年12月期 238,496,810 株

 
②
 
 
期
末
自
己
株
式
数
 2018年12月期１Ｑ 1,007,710 株 2017年12月

期
 1,007,710 株 

③
 
 
期
中
平
均
株
式
数
（
四
半
期
累
計
）
 2018年12月期１Ｑ 237,623,721 株 2017年12月期１Ｑ 218,4

1
1
,
8
9
0
 株 

    ※
 
 
四
半
期
決
算
短
信
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
の
対
象
外
で
す
。
   ※

 
 
2
0
1
8
年
度
よ
り
適
用
さ
れ
た
I
F
R
S
第
1
5
号
に
関
連
す
る
注
記
の
準
備
に
時
間
を
要
す
る
こ
と
か
ら
、
「
四
半
期
連
結
財
務
諸
表
及
び
主
な

注
記
」
に
つ
い
て
は
、
準
備
が
整
い
次
第
直
ち
に
開
示
す
る
予
定
で
す
。
な
お
、
セ
グ
メ
ン
ト
別
損
益
を
含
む
決
算
補
足
説
明
資
料
は
本
日
、

当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
I
R
ペ
ー
ジ
（
h
t
t
p
s
:
/
/
l
i
n
e
c
o
r
p
.
c
o
m
/
j
a
/
i
r
/
t
o
p
）
に
掲
載
し
ま
す
。
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【報� � 告】�

会社法・金融商品取引法の社会科学的研究�

�

同志社大学大学院司法研究科教授�

� � � 森� 田� � � 章�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �はじめに──制度論の研究者への道�

Ⅱ�� �企業の社会的責任�

１．問題意識�

２．株主提案権�

３．対話の手段としての株主提案権�
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○川口� � 少し定刻より早いですけれども、金融

商品取引法研究会を始めたいと思います。�

本日は、同志社大学の森田先生からご報告をい

ただきたいと思います。よろしくお願いいたしま

す。�

�

○森田� � 本日は自由に話していいとのことです

ので、表題のような社会科学的な研究を目指して

学者になろうと思い立ってからどのようなことを

やってきたかという、私の学者生活を振り返るよ

うな感じになるかもしれません。�

�

Ⅰ．はじめに──制度論の研究者への道�

プライベートなことですが、中学・高校と同志

社におりまして、卒業後は神戸大学に進学しまし

た。そこで河本一郎先生に出会いました。気さく

で学生思いの先生で、ゼミ旅行にも参加されるし、

ご家庭にも呼んでいただきまして、先生が一生懸

命に育てられたバラの花を見せてもらったり、ご

趣味の写真集を見せてもらったり、ごちそうにな

ったりすることもありました。大変優しくしてい

ただきました。�

河本先生のゼミでは、３回生のときにソキエタ

スとコンメンダに関する経済学者の論文を輪読し

ました。株式会社とは何かということでした。４

回生になると、ビジネス法務みたいな感じで、従

180

会社法・金融商品取引法の社会科学的研究



 

業員持株制度とか、そういう最新の実務的な制度

論のなかからどれか好きなことを選びなさいとい

うことで、私は「企業の社会的責任」というのを

選ばせてもらいました。�

私らの時代には大学紛争がありまして、学生ス

トライキのために休みが９か月間ぐらいありまし

た。そのときに、司法試験でも受けようかと思い

ましたが、ずっと書斎に引きこもって司法試験の

勉強をするのはちょっとなと思いまして、今何が

もめているのかと考え、クラス討論会に行ったわ

けです。クラス討論会に行ったら、あの頃流行し

た『都市の論理』（羽仁五郎著、勁草書房（����

年））とかについて、活動家の学生がわあっと言

ってきましたが、こちらはさっぱり分からない。

そのとき、高校では社会科学といったことを全く

習わなかったのではないかと思いました。それで

私は、社会の有り様とか社会学、そういうのを勉

強してやろうと思って、社会学の本を一生懸命に

読みました。�

大学紛争のために正規の授業が遅れ、３回生の

終わりの頃になっても授業がまだ全然終わってお

らず、法律の勉強もまだ半分もしていなかったの

ですが、人気の高い会社から、ぜひうちに来てく

れという就職の話もあり、そのようなときに、河

本先生のところに、司法試験を受けたら合格でき

るでしょうかと進路相談に行きました。すると、

意外なことに、大学院に行かないかと言われまし

た。大学院に進学するのは真面目な秀才たちでし

ょう。私には関係ないなと思ったのですが、大学

の先生は週に何回かしか行かなくていいから楽な

商売だなとも思い（笑）、どこかの大学の法学の

先生をやりたいなということで、大学院に行くこ

とになりました。�

大学院での研究テーマについては、大学紛争の

経験から、修正資本主義のようなものが必要では

ないだろうかと考えていました。河本先生は会社

法や証券取引法などを研究されていましたが、修

正資本主義は資本市場とも関係するし、そういう

意味でも企業の社会的責任をテーマに研究したい

なと思いまして、これでよろしいでしょうか、た

だし経営学修士の論文みたいになるかもしれませ

んけれども、と言ったら、いいのと違いますかと

言われました。�

大学院に入ったら、河本先生は私のためにアメ

リカの法律学者が書いた社会的責任の論文を探し

てきてくださいまして、君はこれをやったらどう

かと言われました。私は先生が教えてくださった

文献をずっと丹念に読み、関連の論文も探してき

て、一生懸命に勉強をしました。そういうところ

から研究生活に入っていくことになりました。�

�

Ⅱ．企業の社会的責任�

１．問題意識�

私の研究歴は �� 年ですけれども、今から約 ��

年前というと、日本も今の中国のようでした。煙

はたくさん出すわ、公害でたくさん患者が出るわ、

要するにダーティーな社会というか、資本主義が

発展しても何かいいことがあるのかという感じで

した。しかも大学紛争があって、ヒッピーとかが

出てきたでしょう。ベトナム戦争反対とか、人命

とは何かとか、こういうことが私らの問題意識と

して強かったので、企業はそのようなことに対応

していくべきではないかと思ったのです。これを

どのように議論していったらいいのかということ

で、河本先生が示された文献を手がかりに、ずっ

と調べていったわけです。�

そうしたら、バーリとドッドの論争に突き当た

りました。これは ����年頃に論じられたものです。

����年の大恐慌で大量の失業者が出たときに、バ

ーリは、ちょうど所有と経営が分離してきたとき

だから、経営者は株主利益の最大化こそを目的と

して経営すべきだと言うと、ドッドは、労働者が

たくさんあぶれているのを見なさいよ、この人た

ちを救うように経営者は経営するべきではないで

すか、と反論して、議論になったわけです。その

やりとりをいろいろとフォローしましたが、結果

的には、ドッドの方が譲歩しました。それはなぜ

かというと、アメリカは労働立法をしたのですね。

皆さんご存じのように、労働立法によって団結権

やストライキ権を与えたら労働者には企業に対す
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るパワーが付くから、例えば労働問題が生じても、

それを解決する役割は企業ではなく政府で、株主

利益の最大化こそが経営者の目標になるのだとい

うようなことを言ったわけです。�

フォード判決はその根拠付けのようなものです。

フォードとダッジは一時期業務提携をしていまし

たが、フォードが大衆のためにどんどんと工場を

作ってＴ型フォードを作っていくと言うと、ダッ

ジがこちらにもっと配当を回せと言ってきた、と

いうような話ですね。フォードが株主のダッジに

訴えられましたが、フォードが負けまして、株主

利益の最大化こそがアメリカの論理だということ

を示すものとなりました。�

他方、日本では八幡製鉄政治献金事件がありま

した。そこでは、企業は社会の一員だとか公共的

役割を担っているといったことが言われているの

ですね。だから、日本はどちらかというと、ドッ

ド的な考え方であると。それならば、例えば企業

の社会的責任という目的規定でも入れたらどうか

というと、ナチスがそのようなことをして大変な

ことになったから絶対にいけないというようなこ

とでした。結局、バーリとドッドの論争について

の私の研究は、日本はアメリカと違ってもともと

社会的責任を重視しているのかな、という感じで

終わったのですね。�

�

２．株主提案権�

次の研究が、私としては花が咲いたと思ったの

ですね。それは株主提案権の研究です。当時、ベ

トナム戦争でアメリカがナパーム弾を使いました

が、ナパーム弾というのは、一発落としたらきわ

めて広範囲を焼き尽くし、動物も子供も皆死んで

しまう。そういうものは非人道的な兵器だという

ことで、ダウ・ケミカル社で、例えば原野の開発

に要るかもしれないからナパーム弾を全く製造し

てはいけないとまでは言わないけれども、戦争の

目的のためには製造したり販売したりしてはいけ

ないというように定款変更をしましょうという株

主提案が、人権医学委員会という団体から出てき

ました。��� はこのような株主提案は記載しなく

てもいいと言っていたのに対して、連邦高裁は載

せるべきだとしたわけです。要するに、企業に対

して新左翼のような人たちがいろいろと言いに行

くようなことが株主提案権でできるというような

ことが分かったわけです。�

これやと思いまして、これを日本にも導入すべ

きだと考えまして、わあっと言ったのです。言っ

たおかげで導入されたと本人は思っているのです

けれども、これは後からだんだんと分かってきた

のですが、森田章が言ったからといって入りませ

んよね（笑）。これは入れようと思う人たちが元々

いて、森田章も言い始めたし、そのようなものか

なと思う人がたくさん出てきて、それでできたの

だと思います。�

皆さんご存じのように、アメリカでは会社法は

州法だし、証券取引法は連邦法だし、連邦法の中

で株主提案権というわけですから、本当は株主提

案権は会社法とは無関係なのですね。それで、何

を委任状資料に記載すべきかについては、��� が

イニシアティブを握っているという形のものでし

た。�

日本にも、委任状規制という同じような規制が

あるのですけれども、それより商法の方でいきま

しょうということでしたから、株主民主主義とい

うようなものの中で位置付けられて、株主民主主

義でこそ株主提案権を導き出せるのだというふう

になりました。それで役員の選任提案権も当然認

められ、株主権の最も中心的なものだという扱い

でした。�

ところが、アメリカには選任提案権はなさそう

でした。最初に私がアメリカの制度について調べ

ていた頃、��� の通牒を見ていたら、選任提案権

は権利の濫用であると書いてありました。選任提

案は株主総会の一番大事な議題でしょう。それが

株主提案できないというのです。何故なのかとず

っと思っていました。後になって、やるのならば

委任状争奪戦でやってください、ということがわ

かりました。つまり、会社の費用で全株主に対し

私が役員をやりますと言うのはセルフパーペチュ

エーションですけれども、それは企業の継続性が
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あるから特典として経営者だけに認められている

という考え方なのです。その他の少数株主は、経

営者と違うわけだから、ほかの株主との間で争う

のならば、委任状争奪戦で争ってくださいという

ような形で、アメリカでは選任提案は委任状争奪

戦でいくというようなことだったのですね。それ

は大分後になってから分かりました。�

�

３．対話の手段としての株主提案権�

私は、日本で対話の手段としての株主提案権を

導入すべきだと言っていろいろと制度提案をした

のですけれども、それは日本的な株主民主主義の

中に位置付けられてしまいました。�

そういう事例として、阪神電鉄が元町商店街に

建てようとしたビルに馬券売場を設置するという

話に対して、元町商店街の人たちが、馬券売場な

んか作られたらかなわんからやめてくれ、という

ことで株主提案権を使ったことがありました。そ

れを使ったら、会社側の有能な弁護士さん、最高

裁まで行きはった人ですけれども、その人は、こ

れは会社法の決議になるから、株主総会で業務マ

ターについて議論できるという定款変更をまず先

議すべきで、それが通ってから、馬券売場につい

てはどうするかを第２号議案で出すべきだと言わ

れて、そういう運動をしていた人たちもそれに乗

ったわけです。しかし、第１号議案の定款変更議

案が否決されましたから、馬券売場をどうするか

という議案は結局議題に上らず、審議されないま

ま終わってしまいました。�

ところが、その後、原子力発電に反対する株主

が株主提案権を大いに利用することになりました。

阪神電鉄の事例と同じような結果になるのではな

いかと思ったのですが、そのときに関西電力の実

務家は、「打たせて取る」、つまり、業務執行に

関する事項でもどうせ決議される可能性はないの

だし、議題に上げてもいいのではないかという方

針で対応されました。そのおかげで、原子力発電

反対株主が株主総会で関西電力に対し、あれやこ

れやと積極的に発言しました。しかも、大学紛争

をやっていたような頭のいい人がたくさんいまし

て、原子力発電についても専門的知識を持った人

が、細部のあそこはこうしたらあかんとか、ああ

したらあかんとか言って、株主総会で高度な技術

論争がなされることにもなっていました。�

そういうときに、電力会社の方からは恨まれた

かも分かりませんが、私としては、危険な原子力

を扱っている会社がそうして株主からのチェック

を受けるのは非常にいいことだなと思っていまし

た。�

私は一学者としてこういう株主提案権がいいの

ではないかと思いましたけれども、現実には違う

人たちの意見もありますし、そういう中でまた違

う展開にもなっていきますね。そういう意味では、

私としてはある意味では不満足ですね。でも、そ

れが「テクノクラートとしての学者」の役割だと

思うのです。政策の選択肢を示してあげるという

のが私らの仕事で、これを絶対にせよというよう

な政治家ではないのです。ですから、そういう意

味では致し方ないかなと思います。�

�

４．会社決議としての株主提案権�

最近では、伊藤忠商事がデサントに敵対的な公

開買付けをかけるということが議論になっていま

すね。あれを見ていたら、株主提案権制度がある

から、伊藤忠商事は役員選任提案を出すことが簡

単にできますよね。それは株主民主主義としてい

いのか悪いのか、難しい問題が残っているよね、

と思いながらも私は学者を辞めていくことになる

わけです（笑）。�

自分はこうした方がいいのではないかと考える

から、外国法も調べたうえで政策提言もしたので

すけれども、現実にはいろいろな要素で決まって

いくことになるということですね。それでも、関

西電力の事例では、ある程度私の思っていたこと

が実現できてよかったかなと思っています。�

�

５．アメリカの株主民主主義の実態�

����年に ���������������に留学しました。当

時は企業の不正支出問題が生じて、��� のルール

の下でどの企業も、私たちが悪うございました、
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何百万ドル違法支出しました、と開示しているの

ですよ。アメリカならば、株主代表訴訟がたくさ

ん起こって、どんどん責任追及されていくのでは

ないかと期待していたわけです。ところが、いつ

までたってもそういう話は出てこないし、しよう

がないので、授業が終わった後、取締役の責任の

研究で有名だと言われていたビショップ先生の研

究室に行って、なぜ株主代表訴訟が起こらないの

かと質問したわけです。すると、先生は私に、株

主代表訴訟で経営者の責任を問う事案は、ヘイの

中でニードルを探すがごとしや、と言われました。

牧草の山の中で針を探すがごとしということで、

そのようなことはほとんどないよと。それならば、

私が日本で習っていた話と違うではないかと。株

主代表訴訟で経営者の責任を是正するのだ、どん

どん責任追及をするのだ、それが株主民主主義だ

と聞いていたけれども、話が違いますねと思って、

がっくりして、よく分からないままに日本に戻っ

てきました。�

��������������� に留学して、会社法は勉強し

ても何ともならんなと思いまして、神戸学院大学

に助手として採用された大学院の５年目のときか

らこの研究会に――龍田先生を除くと今のところ

私は皆さんの中で誰よりも古いのですね――来て

いるわけです。そのときに ������������を訳せと

言われたのです。そんな難しいものを訳すなんて

大変だし、こちらも証券取引法をやる気はないよ

ねということでした。しかし、会社法の勉強を一

生懸命してもしようがないなと感じていたので、

それなら証券取引法の研究でもしようかと思って、

証券取引法の授業を一生懸命に聞くようにしまし

た。�

少し話が戻りますが、留学中、アメリカの実際

の株主代表訴訟が日本で言われているのとはちょ

っと違うということが分かりましたが、それに加

えて、ウインター先生の会社法の授業を受けてび

っくりしたこともありました。ご存じのように、

アメリカには ��の州があって、その �� の州が皆

会社法を持っています。「�������������������」

といって、どの州も皆自分の州で会社を設立して

ほしいものだから、うちの方に来たら多数決決議

は３分の２で結構ですよとか、うちは２分の１で

結構ですよとか、そんな決議は要りませんよとか、

特別決議は要りませんよとか、報酬は自分らで決

めても結構ですよとか、そのようにどんどんと規

制緩和をする競争に陥っているというのですね。

その「�������������������」で最も緩和したのが

デラウェア州だと。ところが、デラウェア州の企

業でニューヨーク証券取引所に上場しているとこ

ろがかなりあって、それが皆好成績を上げている

と。�

そうすると、それは規制緩和で何かずるくて悪

いことをたくさんしてもいいのではないかという

感じですから、いいのですかと言ったら、違うよ、

きちんと哲学があるよと言われる。それは「会社

を経営しやすくする会社法がいい会社法だ」と。

それはそうですね。あの物件を買いたいなと思っ

ても、総会決議が要りますよと言われたら、買い

にくいですよね。それならば、買いやすい方がよ

くて、規制緩和の方がいいのではないかというこ

とで、「�������������������」なりの哲学がきち

んとあると。規制緩和で一番底まで行ったら、そ

れはニューヨーク証券取引所に立派に上場されて

いる収益のいい会社だと。会社の経営をしやすい

ようにする会社法がいい会社法だと言うのですね。�

そういうことで、これは勉強していてもあかん

なと思いまして、それで証券取引法に行こうとい

うことになったわけです。�

�

Ⅲ．金融の証券化�

１．有価証券概念の拡大�

学位論文を書いたけれども、次に何をしようか

なと考えていたのですが、そのときに、豊田商事

事件というのが起こったのですね。純金ファミリ

ー契約証券というものを販売して多数の者から金

銭を詐取した大きな事件でした。どうしてこんな

事件が起こるのかな、これを規制するとしたらど

のような方法があるのかなと思って勉強していた

ら、これは有価証券概念を広げたらいいのではな

いかというような話になったというか、そういう
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考え方を見つけたのですね。それで、民商法雑誌

に原稿を出して校正していたら、ちょうどその頃、

河本先生の還暦記念論文集が出まして、そのとき

に竹内昭夫先生が同じような趣旨の「証券取引法

上の有価証券」という論文を出されまして、私の

思いとぴたっと一致していたのですね。あれえと

思って、がっくりしたのですけれども、とにかく

そういうことで、有価証券概念を広げるべきでは

ないかということに気がついたわけです。�

抵当証券の方でも被害者がたくさん出まして、

あれも抵当証書でやるから証券という裏付けもな

いというので同じような詐欺商法になっていたと

いうことで、そういう論文を書いたりしていまし

た。すると、大蔵省の企業財務課から話があった

ようで、調査視察団が結成され、それに私も呼ん

でいただきまして、��� とか証券会社とか、アメ

リカの名だたるところの訪問ができました。���

の委員とそのスタッフ５、６人で対談したのです

けれども、そのときに印象的だったのは、投資内

容はハウ・スチューピッドでもかまわないと。ハ

ウ・スチューピッドでもディスクロージャーして

あったらそれでいいんやというような言い方をさ

れていたことですね。日本の大蔵省の考え方とえ

らい違いですよ。日本は社債でも安全なものしか

あかんとかと考えていたでしょう。ところが、そ

ういう言い方をされて、へえっと思ったりして、

いい体験をさせてもらいました。�

�

２．抵当証券業法�

竹内先生も有価証券概念を拡大したらと言って

いることだし、やったらいいのではないかと思っ

たのですけれども、世の中は動かないのですね。

どうしてかというと、業務分野の争いがあるわけ

です。その頃は、銀行がお客さんの抵当権付き債

権を売却したいと思っていたわけですが、有価証

券になったら、それを扱うのは証券会社になるの

ですね。銀行は扱えないことになるのです。生保

も扱えない。そんなことがあるか、ということで

すが、業務分野の争いが先行するわけですね。そ

れではあかんで、と私らは大きな声を出していた

のですけれども、そうしているうちに、行政の方

たちが中心になったと思うのですが、抵当証券業

法ができたわけです。我々がきちんと監視したら

抵当証券会社はきちんとした経営をする、きちん

と経営をしたら投資家は保護されるという論理の

保護法理で、抵当証券業法が作られたわけです。

そうしたら、どの業界も皆相乗りできるのですよ。

どこの証券会社も、銀行も、生保も扱えるから、

非常にハッピーだなということです。ただ、ディ

スクロージャーはありませんというようなことで

した。�

�

３．行政指導の限界�

抵当証券業法でやろうとしたのですけれども、

そうすると、証券会社や銀行の方々は立派な紳士

ですが、抵当証券業者の中にはそうとは言いにく

いような人もいまして、勝手なことをするのです

ね。それを、紳士たちばかりを扱ってきたような

人たちが指導しようと思っても全然言うことを聞

かないというようなことになりまして、とんでも

ない事件が起こりました。それが大和都市管財事

件です。これは『闇に消えた ����� 億円』（今西

憲之著、花伝社（����年））という本にもなって

います。それだけの大きな組織による抵当証券の

詐欺事件が起こったのです。�

私とすれば、こういうのは有価証券概念に当て

はめてディスクロージャーを徹底させて、しかも

規制も入れるというような形になるのが当たり前

なのに、そうせずに抵当証券業法で対処すること

になりました。しかし投資家はどのような抵当証

券かわからないまま投資しているわけですから、

それは大変おかしいことではないかと。その行政

の失敗をとがめる被害者たちの訴訟がありまして、

そのときに私のところに頼みに来たわけです。何

とか鑑定意見書を書いてくれないかというのです

ね。大蔵省に対して「こらっ」と言うような鑑定

意見でしょう。そんなことを書いたら私は社会的

に抹殺されるなと思ったのです（笑）。しかし、

書きました。書いたら、すごかったですよ。��億

円ぐらいの国家賠償の控訴審で国は上訴しないと
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いうことになって、��億円が返ってきました。私

は全然もらっていませんけどね。ただ、そういう

社会の法制度の不備を指摘するのが学者の仕事だ

と思うから、被害者救済ということで一生懸命に

努力しました。�

�

４．金融制度改革の実現�

結局有価証券概念でいこうということになりま

して、金融制度改革が実現しました。ただ、業務

分野の関係で、一つの法律に持っていくことはで

きませんでしたが、それぞれの業法のところで適

合性原則を入れるというような形で解決するとい

うことになりました。�

今言ったように被害者の方のためにも努力しま

したけれども、前述のアメリカ視察の成果も『証

券化の理論と実務』（中央経済社（����年））と

して、証券化の商品設計をどうしたらいいかとい

ったことを一生懸命に勉強したものをまとめてい

ます。私は、政治家ではなく学者として問題解決

のためにはどうしたらいいかということを提言し

ていく姿勢でずっとやっていますから、右へ行っ

たり左へ行ったりというような感じでやっている

ということです。�

�

Ⅳ．適合性の原則――レッセフェールの修正�

１．ワラント訴訟の問題の所在�

� ワラント訴訟というのが出てきました。ワラン

ト訴訟というのは、何が問題なのかよく分かりま

せんでしたけれども、これは言葉遣いがあまり適

切ではなかったのですね。ワラントというのは新

株引受権で、ワラント債は新株引受権付社債のこ

とです。また、ワラントだけを切り離した債券を

ポンカス債と言うなど、いろいろとややこしいの

ですけれども、言葉遣いとしては、ワラントとワ

ラント債というのは、「債」が付いているのかい

ないのかぐらいの感じで、今の皆さんに言っても

信じてもらえないかもしれませんけれども、ワラ

ント訴訟が起こったとき、���� 年のバブルの頃、

証券会社の人にワラントとワラント債の違いを知

っているかと聞いても、「え、何ですか、それ」

という感じでした。大卒の証券マンでも知らなか

った。それぐらいいろいろな金融商品が出てきた

のです。�

そういうわけで、悪気があったわけではないの

でしょうが、わけの分からんまま商品を売買して

いるということが起こりました。しかも、被害者

の会の弁護士が訪ねてきて話を聞いていると、日

本国内では分離型のワラント債を出せないのです

ね。ユーロやったらかまわんというわけで、ユー

ロで出させると。すると、英文で説明されている

ワラント債が還流して日本に返ってくる。返って

きたときに流通経路がないから、それがどこかの

手元にあって、それを売っているわけです。それ

で、ワラント債を買わされた人は、ワラントの証

券を持っていない。それで弁護士に出させたら、

英語で書いてある何やらが出てきますが、こんな

ものが主婦に分かるわけがない。それを売ってい

るのですよ。それを見て、日本もこんなことをし

ていたらあかんでと思って非常に怒りました。�

怒っても、訴訟したら皆負けるのですね。それ

はレッセフェールだからですね。レッセフェール

というのは自己責任原則でしょう。「あんたはそ

れでもうけようと思ったんでしょう」「はい、思

いました」「それで失敗したんでしょう」「はい、

失敗しました」「じゃあ、あんたの自己責任じゃ

ないですか」という論理ですね。しかし、聞いて

みたら、国債の満期が来たときに、証券会社から

電話がかかってきて、「ワラントってごっついも

うかりまっせ。やらはりませんか」「それ、大丈

夫なの」「いや、いきましょ、いきましょ」でワ

ラントを買ったということもあったわけですね。

何の説明もないし、電話した人すら、ワラントっ

てよく分かっていなかった。それが電話して、と

にかく「もうかります」と。バブルで何でももう

かっていたのですね。それで、国債を買っていた

主婦がよく分からないままにワラントを買ってい

たということです。�

それで、ワラントというのは、皆さんもご存じ

のように、ワラントだけならば、安くてたくさん

のリスクがとれますけれども、行使期間が過ぎた
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らゼロですね。ところが、株価は一回も権利行使

価格を上回らず、下がったまま。ずっと持ってい

たらそのうち上がるやろ、元本が返還されるやろ、

と思って皆待っていた。ところが、「元本はあり

ません」と。「え、あらへんのですか」という話

です。そういうことだったわけです。�

その頃日本でも顧客カードがありました。日本

証券業協会の方もよくここへ来られましたが、そ

の方と話をしたら、「顧客カードは一応あります」

と。見せてくださいと言ったら、全く詳しく書い

ていない。もっと投資意向みたいなものが書いて

いなければあかんのと違いますかというようなこ

とを言ったのですけれども、それがそうではなか

ったのですね。�

そういうこともあって、レッセフェールは修正

しなければいけないし、顧客カードでもっと顧客

のことを把握する必要もあるしと思って、何か上

手にレッセフェールを修正するような話はないの

かなと調べていたら、アメリカの会社法を勉強し

たときに名前を知ったイギリスのガウアーという

偉い先生の「ガウアーレポート」というのが出て

いて、それが ����年の金融サービス法に向けてい

ろいろと立法論をしているという話に巡り会い、

早速イギリスに調べに行きました。�

イギリスは適合性原則で顧客カードなどをどの

ように扱っているかという実情を知らなければと

思いまして、某巨大生命保険会社のロンドンの人

にお願いしまして、森田さんは個人の適合性原則

問題を勉強していますから安心してください、と

いうふうに紹介してもらって、向こうの証券業者

のいろいろなところを回らせてもらいまして、ど

のようにやっているのかという話を聞きました。�

驚いたのですが、イギリスでは証券会社が電話

の会話内容を全部記録しているのですね。その頃

は、日本の証券会社は電話の記録はしていません

でした。記録しているのは被害者である投資家の

方で、証券会社にうそをつかれたという証拠を握

るためにテープを録っていただけです。向こうは、

証券会社が全部テープを録っている。なぜかとい

うと、あなたはリスクをテイクすると言ったでは

ないですか、というような証拠を取りたいという

わけですよ。日本は、嫌がっているところに「も

うかりまっせ、もうかりまっせ」と言って、投資

家は「ほんまですか」と言われるままに投資した

という話でしたからね。向こうは、投資したいか

したくないかはあなたの勝手ですよと。あなたが

投資したいと言ったのですねという証拠を取りた

いから、電話は全部記録していますというわけで

す。まずはそれに驚きました。今は日本でもそう

なっていればいいのですが。�

ガウアーレポートをよく読むと、レッセフェー

ルは修正されている、証券会社の側で投資勧誘を

する場合には、必ず相手の投資意向を確認すべき

だというようなことが書かれていました。そこで、

私はちょうど民商法雑誌の編集員をしていた関係

もあり、「証券会社の投資勧誘と自己責任原則」

という特集号（民商法雑誌 ��� 巻４・５号（����

年））を組んだわけです。�

これが裁判所に与える影響は大きかったようで

して、そこからどんどんと勝訴判決が出てきまし

た。「先生、初めて増刷したんです」ということ

で、民商法雑誌も喜んでいました。それぐらいの

勢いで売れたのですね。それで日本でも、レッセ

フェールの修正型の判決が出てきたということで

す。�

�

２．日本証券経済研究所証券取引法研究会の議論�

このように原告側に助言してきましたが、他方

で日本証券経済研究所証券取引法研究会でも同じ

ような話をしまして、「裁判外紛争処理制度の構

築と問題点」（���� 年）と題して報告しました。

ここでは、要するに顧客カードを作って、適合性

原則で、お客さんの意向で売り買いしたのでしょ

うというようなことを明確にするような制度にし

ておけば、損したからといって訴訟を受けなくて

もいいのですよという話をしたのです。そうした

ら、かなりヒットしました。それで、これのおか

げだと思いますが、今や皆さんが銀行に行かれた

ら、顧客カードの整備というか、投資意向の確認

をきちんとやっているでしょう。�
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日本も今は投資の世界に入ってきましたけれど

も、それほど紛争は起こっていません。それは投

資意向の確認をしているから。それを、もうかり

ますよ、とだけ言っていたのでは、うそをついた

ことになりますから。そうではなくて、こちらと

しては情報をお渡しして、あなたはミドルリス

ク・ミドルリターンをとられるのですねとか、き

ちんと確認をしたうえで商売をするようになって

いるだろうということです。�

ですから、ここのところは、社会科学的研究を

して、その成果を発信していけば、スムーズに私

の言うのと同じように進んでいったという感じが

ありまして、これは案外政治力と関係のないとこ

ろでの話かなと思います。�

こういうわけで、投資家保護については、レッ

セフェールの修正というようなところでの法制を

見つけてきて、日本にもそれを広めていったとい

うように私は思っています。�

�

Ⅴ．開示規制�

１．ソフト・インフォメーションの開示�

� 開示制度の専門家の皆さんがおられるというこ

とであまり詳しくは言わないつもりですが、アメ

リカで勉強したのは、ソフト・インフォメーショ

ンの開示ということです。ソフト・インフォメー

ションで、ハード・インフォメーションではあり

ません。これからこうしていくだろうという話な

のですけれども、アメリカでは投資家からもかな

り注目されていますので、もし開示内容の前提条

件が変わったりしたら、ソフト・インフォメーシ

ョンも修正しなさいというような規制がかなり厳

しく行われているようです。�

そういうことを勉強して日本に戻ってきたので

すけれども、それは日本ではあまり使われていな

いという感じですね。せっかく勉強したのに、と

思っています。�

�

２．アメリカのインサイダー取引禁止規定�

� 今の問題とも少し絡むのですけれども、アメリ

カのインサイダー取引制度は、要するに詐欺禁止

というか、ミスアプロプリエーション・セオリー、

要するに不正流用理論というのですか、そういう

もので捕まえています。ところが、日本では司法

共助ができない。アメリカから、日本はインサイ

ダー天国かと言われてしまいました。仕方がない

ので、皆さんご存じのように、当時の証券取引審

議会では、日本の法律の条文ではインサイダー取

引を禁止することはできないというようなことを

言っていたのに、アメリカから「東京マーケット

は世界で２番目とか言っているけれども、インサ

イダー取引は自由か。天国か」と言われて、それ

で規制を作ったのですね。�

�

３．日本のインサイダー取引規定の改正の必要性�

「時代の目」という記事（毎日新聞 ����年３月

��日朝刊４面）を見てください。インサイダー取

引規制を急いで作った ����年頃の話です。下から

２段目の左側に、「大蔵省は「重要事実」が投資

家に平等、公平に伝達されるように、また罪刑法

定主義によって禁止規定の内容をできるだけ明確

にするために、「公表」の要件として「複数の報

道機関に公表されてから ��時間後とした」、そし

て特ダネもあきませんというようなことにしまし

たと書いています。私のところに新聞社の人が来

て、これはどうしたらいいのでしょうか、書いて

ください、と言われて書いたのがこの記事です。�

インサイダー取引規制を作ることによって、詐

欺とかの概念とは無関係に、とにかく重要情報を

出してしまったら犯罪になると、情報の伝達がし

にくくなりますよねということで、そういうこと

にならないように、副作用が生じないような運営

をしてくださいね、ということぐらいしか言えな

かったのですね。�

�

４．レギュレーション ���

レギュレーション ��に関しても、最初に情報開

示の自由というところを確認する必要があるので

はないかと思います。取引所もちょっと耳が痛い

かもしれませんが、取引所の適時開示制度も法律

ではないのですね。ですから、行き過ぎたことに
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なっているときにはこれを出しなさいというのは

いいのですけれども、それ以外はまあまあいいか

なという感じぐらいの方がいいのですね。それが、

取引所も非常に厳しいし、臨時報告書の提出要件

もかなり厳しいし、とにかく規制が厳し過ぎると

いうようにすると、自由な開示がされないという

ことになります。�

�

５．金融商品取引法 �� 条の２を見直して、ソフ

ト・インフォメーションの開示を強化�

他方、これもあまり言うと怒られるかもしれま

せんが、金融商品取引法 ��条の２も見直した方が

いいだろうと思います。そのときには、ソフト・

インフォメーションの開示の規制をもっと考えて

いただいて、民事責任ではなくて、おかしくなっ

たらすぐに修正しなさいというような規制に変え

て、もっと企業内容の開示が実質的に促進される

ような政策が望まれると思います。�

これは過去形ではなくて、これからの課題がい

ろいろと入っていますから、私は今言ったような

方向性だけを述べて、これで終わらせてもらいま

す。�

�

Ⅵ．公益事業会社のコーポレートガバナンス�

� コーポレートガバナンスの研究をいろいろと続

けていましたけれども、一体公益事業会社という

のはどうなっているのかと思って昔調べてみたこ

とがあります。����年に「電力会社のコーポレー

ト・ガバナンス」という論文を書きました（同志

社法学 ��巻９号）。皆さんご存じの原子力事故が

起こったとき、誰がどのように言ったか知りませ

んが、��� の編集者から、あれをもう一回書いて

くれと言ってきました。もう一回書いてくれとは

どういうことかというと、原子力発電と絡めて書

いてくださいということです。それで書いたわけ

ですが、一方で竹内先生は、ジュリストに原子力

事業者に著しい負担を負わせてはいけませんとい

ったことを書かれていました（「原子力損害二法

の概要」（ジュリスト ���号（����年）））。し

かし、この事件が起こった当時は、東京電力、そ

して政府も責任をとらなければいけないというこ

とでしょうけれども、とにかく東京電力を破綻さ

せよという議論になっていました。�

それで、「経済教室」（日本経済新聞 ����年７

月 �� 日朝刊 �� 面）には、東京電力を破綻させる

べきではないと書きました。その当時、日本航空

が赤字で破綻した後、再生処理というか、���％減

資を行って既存の株主権を全部ゼロにしたのです

ね。東京電力も同じように株主権をゼロにせよと

いう議論があったのですね。�

私が同志社法学に載せた論文の趣旨はどういう

ことかというと、電力会社は利益最大化ができな

いのですね。例えば発電施設は売ってはいけない

とか、いろいろな規制があるからです。その代わ

りに独占料金で補償しているというのですね。そ

れは独占料金によって憲法上の私有財産権に対す

る補償を与えるという考え方のようです。例えば

利益率が５％か、��％か、��％かというように、

いろいろな算定の仕方がありますね。それは大抵

十数パーセントで、��％ぐらいでもオーケーとい

うホープ判決がありまして、電力会社は公益性の

ために自分たちの財産の有効利用は制限されてい

るけれども、その代わりに独占料金で賄ってもら

えているという論理だったのです。�

そういう論理で原子力発電という相当リスキー

なものをやりなさいと言われて、それならばもし

ものときは何かきちんとしてもらえるのでしょう

なという感じになり、それが原子力損害賠償法と

いう法律になっていたのですが、その財源が思っ

ていたよりも大きくなってしまって、保険金もあ

ったのですけれども、それでも不足することにな

って、それならば、もう破綻させろということで

した。�

� ちょっとさかのぼりますと、����年頃には、電

力の自由化をしたらどうかという議論もあったの

です。そのときに、例えば中部電力は、電力の自

由化はオーケーですが、それならば浜岡原発をや

めさせてくださいと言っていたのです。原子力発

電をやっていたら自由競争はできませんというこ

とで、原子力は堪忍してくださいと言ったわけで

189

日本取引所金融商品取引法研究　第15号 (2019.10)



 

 

す。そうするとお上は、原子力発電をやめられる

と困るので、自由化の方はお茶を濁すような感じ

でやっていたわけです。それが今回の事件で原子

力の損害金というのはものすごいからといって、

会社を破綻させるのは株主の財産権の没収ともい

え、私としては、破綻処理よりは株主権を残して

ほしいというように考えた。そうでないと、資本

主義の根本が公用徴収されているようなものです。

日本航空のときは、私はバタバタしていて気がつ

かないうちに終わってしまいましたけれども、東

京電力のときはきちんと気がついていましたから、

そんなことはするなよと思っていまして、そうい

うことを新聞に書かせてもらったわけです。�

この記事のタイトルは「原発賠償支援法� 残さ

れた課題」にプラスして「上」と書いてあるでし

ょう。何で「上」なんやと思ったら、この記事が

出た翌々日ぐらいに今度は破綻処理をしろという

人の記事が「下」で出たわけです。私自身は社会

科学的やと言っているけれども、新聞社にしてみ

れば、それは実はもう政治的ですわと、こうなる

んですね。結果として、新聞では両方の見解が示

されたということです。�

本人はそう思っておらず、社会科学的と言って

も、時に政治的になったりしますよね。結局政府

がお金を出して大株主になるということで、ある

意味では政府支配の会社みたいになりました。そ

こまでは私も想像できていなかったし、一学者と

しての公益事業会社の在り方についての立場とか

見方だけでは、現在のような政治決着というよう

なところは読めないという、そんな感じです。限

界はあるということです。�

�

Ⅶ．取締役の善管注意義務�

本日皆さんにお配りした本『取締役の善管注意

義務� コーポレートガバナンスの法的構造論』（有

斐閣（����年））の話です。要するに、結局、善

管注意義務というと、個人のレベルでの話でしょ

う。ところが、コーポレートガバナンスというの

は企業のレベルでの話なのですね。そうすると、

善管注意義務で法人としての義務を言うのはおか

しいのではないかということが結論です。これま

では役員の善管注意義務で処理していたことが、

実はもう、株主総会制度を持っていたり、監査役

制度を持っていたり、取締役会制度を持っていた

り、それから内部統制を持っていたりという形で、

個別具体的に法人の制度として構築されてきてい

るのではないかと。例えば私も今、ある大きな会

社の社外監査役をしていますけれども、私がそこ

の社長になって、会社のことを全部善管注意義務

で認識せよと言われても、絶対にできませんよ。

組織が大き過ぎるから、とてもできません。そう

いうことも体験できましたので、まあ言うたら経

営判断原則を日本に入れろというようなことです

けれども、その理論的根拠として、組織体制の整

備というコーポレートガバナンスの進展というも

のがあったのではないかということだと思います。�

もう一つは、債権者保護ではなくて、リスクテ

イクして利益の最大化を図るというふうになって

きているから、要するにリスクコントロールさえ

すれば、失敗するようなことをしても仕方がない

というようになっていくと。それを結果的に善管

注意義務違反で論難するのはおかしいのではない

かというようなことが大まかな趣旨です。�

結局、本日報告したかったのは、ここにおられ

る皆様、若い方々が勉強されるときに、例えばロ

ースクールで要件効果論を教えられますね。それ

で学者は終わりかということを言いたいのですよ。

それだけでは困るなと。やはり社会の問題を見つ

け出して、それに対してはどういう法制で対応す

べきなのかということを考えてもらって、外国法

制を調べて、それで日本ではこうしたらいいので

はないかと発言する。それを私もやってきたので

すけれども、それはそのとおりにならなかったり、

歪んだりするし、あるいは採用されなかったりす

るかもしれませんけれども、それでもこれが学者

の仕事ではないかと思っています。�

ですから、この事件を処理するためにどの条文

を使ったらいいのかというだけならば、それは単

なるテクニックの話で、学者の話ではないなと思

うのです。ですから、そういう意味で、私の言っ
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ているような勉強をしてほしいと。河本先生は、

気がついたことがあれば新聞記事を切り抜いてフ

ァイルされていました。今はインターネットがあ

って、そのようなことをしなくても情報を集めら

れるかもしれないけれども、それを河本先生は自

分で作っていて、私もそれをまねしました。例え

ば豊田商事事件の話でも、こういう被害があった

という新聞記事をたくさんファイルしていました。

何がどうなってこのようになっているのかという

現実認識をするには、そうやって社会情勢に関す

る情報を収集・整理しておかないといけないです

ね。そうでないと問題が見えてきません。私は幸

いなことに河本先生からそういうノウハウを習い

ました。そして、問題意識を持ってアンテナを張

っておかないと、情報はどんどんと流れていきま

す。�

結局、学者の思考方法は「起承転結」だと思っ

ているのです。「起」で問題を提起して、それは

どのように処理されてきたのかということを「承」

で勉強する。「転」は、外国法を調べてみて、変

える方法はないだろうかと。それで当てはめてみ

たら、このようにしたらどうかという「結」とし

ての立法論になると。起承転結だと思うのですね。

「起」が一番難しいです。「承」も結構難しいし、

「転」も制度や外国法をすぐにぱっと細かいとこ

ろまで調べられるという能力が要りますけれども、

一番難しいのはやはり最初の問題提起のところで

すね。�

ですから、レギュレーション ��の話でも、例え

ば証券アナリストにインタビューして「どうです

か」と聞いてみて、ああ、そこが問題なのかとい

うことを実際に理解したうえで書いてほしいです

ね。そんなことをせずに、これはこうであるべき

だとばかり言っていたのでは何ともなりません。

だから、前述のようなことをやってほしい。�

この研究会は、実務家の人もよく呼んでいまし

た。この前も東京証券取引所の上場部長が来られ

ていろいろな議論をすると、「ああ、そうですか」

と問題意識を共有できますね。そのようにして、

こういう研究会を、問題意識を深く持って社会の

問題を解決していこうとするものにすることが大

事です。それをやってほしいと思うから、最終回

はこういうテーマでやらせてほしいと言ったわけ

です。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ご報告をありがとうございました。森

田先生の �� 年間の研究生活の集大成というお話

をお聞かせいただきました。�

内容は多岐にわたりますが、どこからでも結構

ですので、ご質問、ご意見をお願いします。�

�

【日本航空の株主権】�

○川口� � それでは、皆さんに考えていただいて

いる間に、私から、一つ質問させていただきます。

最後のほうで、民間企業の破綻の話をされていま

した。公益性のある株式会社を政府が救ってよい

かというのは重要なテーマですが、先生はどちら

のお立場でしょうか。日本航空は、民事再生で処

理したのですが……。�

○森田� � あれは破綻させるべきではありません

でしたよ。日本航空は、優待券をくれますし、日

本の優良な投資家の皆さんが持っていた株だった

じゃないですか。その株券がゼロになってしまう

なんて……。�

私もちょっとおぼろげですが、あのときの論理

は、日本航空の決算は大赤字ですから、もう株主

の権利はありません、ゼロですというのですね。

何を言うてんねや。世界中に日本航空のタラップ

があるやんか。それらを換算したらものすごい金

額ですよ。それに全く触れずに決算だけ見て、も

う赤だから株主権利ゼロですって、そんなことが

あるはずがない。�

ダイエーも長いこと赤字でしたよ。でも、ずっ

と上場して値が付いていましたよ。ネットワーク

があるし、そういう力を持っていたのですよ。そ

れなのに、日本航空の持っている力を正当に評価

せずに、赤字やからもう株主権ゼロです、文句あ
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りまへんやろと言うて、倒産処理みたいなことを

したのですね。�

それに、もともとあれも公益事業でした。する

と、どんなことが起こったか。例えば、東京・大

阪間はよくもうかります。ところが、政治家が我

が県にも飛ばせ、ローカル空港にも飛ばせと言う

わけですよ。それを国土交通省に言って、国土交

通省もそうですねと言うことになって、ローカル

空港にも飛ばすわけです。そうしたら、当然赤字

が出ます。その赤字は独占料金で何とかせえとい

うわけです。独占料金のときはそれでよかったん

ですよ。ところが、世界の飛行機運賃が皆自由化

されていったと。初めは国際線だけでしたが、だ

んだんと国内線も自由化されていった。そうした

ら、飛行機はそんなローカル空港には飛ばせない

ですね。それでやめようと言うと、やめたらあか

んと。ほんなら、赤字はどんどん膨らんでいきま

す。そうしておいて、赤字になると、株主責任だ

と言うなんて、そんなこと、とんでもない話です

よ、と私は思っています。�

○川口� � 今のお話は、日本航空の資産価値の算

定方法がまずかったということでしょうか。しか

し、裁判所の関与のうえで、民事再生手続は適正

に行われたのではないでしょうか。他方で、政治

家が関与して、赤字路線を飛ばされたにもかかわ

らず、その経営悪化の責任を株主に押し付けるの

はおかしいということでしょうか。�

○森田� � いや、それはね、見たところは赤です

よ。でも、その原因は政府にあって、株主責任だ

と言うのはおかしい。�

○川口� � そうですか。後者の話ですね。�

�

【公益事業の財産権の補償】�

○久保� � 一般化できるような話なのかというと

ころはちょっと……。�

○森田� � だからね、公益事業やから難しいです

けどね。もちろん、ホテルを建て過ぎたりしたと

いう点もあると思います。ですから、全部が全部

お上が悪いわけではないですけれども、基本的に

は、飛行計画への干渉が、独占料金が崩れた後も

ずっと続いていったというところがやはり大きか

ったのと違いますか。�

○久保� � つまり、一般化すると、公益事業的な

性格を持っているビジネスに対して株主がどれほ

ど責任を負わなければいけないのかという、そう

いう話につながってくるということなのですかね。�

○森田� � 私は逆で、株主は飛行機を自由に飛ば

したいと思っているのに、ここは飛ばしたらあか

ん、ここは路線を作れ、タイムスケジュールを出

せ、というのはお上の規制です。何で私の自由な

使い方を妨害するんですか、それならその分を賄

ってくださいねってことになるでしょう。憲法の

私有財産権ですよ。公共の福祉のためにやって、

それでそれは政府が補償すると書いてある。�

○松尾� � 長い間日本航空がそういう会社だとい

うことは、それこそ開示されていましたから、私

は乗るのは �社、株を買うのは �社と思っていま

した（笑）。投資家としては、長い間それを信じ

て持っていたのがおかしいのではないかとは思い

ますけどね（笑）。�

○森田� � そやけど、既存の株主権をゼロにする

ことはなかったと思います。今の東京電力も、既

存株主の持分はかなり低くなりましたよね、政府

も出資するし。そやけど、ゼロにしたらあかん。�

○片木� � ネットワーク事業というのは、実は鉄

道もそうですし、電話もそうでしょうし、公益事

業というのは全部一種のネットワーク事業で……。�

○森田� � そうですね。�

○片木� � だから幹線のところは非常にいいのだ

けれども、それ以外では赤字になりやすいと。純

粋の幹線のところだけとっていいのかというのが

いつでも問題になるわけですね。では、そのとき

にこれを本当に純粋に、今おっしゃる株式会社の

仕組みによって一切そこを規制してはいけない、

あるいは自由にすべきで、最大の利益だけを考え

てやるべきだと言ったら、一番いいのは切り捨て

ていくことであって、北海道なんかはやめるのが

一番正しい経営判断という気もするわけです。�

ただ、それでいいのかというと、やはり政治議

論もあるわけで、そうすると、そこをどうやって
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いくのかというのが非常に難しいのだろうと思う

のですけれども、そこはどう考えるのでしょうか。�

○森田� � アメリカで飛行機の料金の自由化が実

施されたとき、どこかの空港には飛ばなくなった

という話ばかりでしたね。競争原理だけではどう

してもそうなるでしょう。それが嫌やったら、じ

ゃあどうするのですかという話で、それはマーケ

ットメカニズムの話ではないと。�

○片木� � だから、会社は考えなくていいと。ほ

かで考えてもらおうと。�

○森田� � そうですね。�

○片木� � そこが非常に難しいのではないかなと。�

○森田� � だから、できるだけのことはしてあげ

てもいいかもしれんけれども、できないものはで

きないと。�

○片木� � 多分私が一番田舎に住んでいるから

（笑）、よく分かっているだろうと思うのですけ

れども、今実際に岡山の某バス会社でそれが非常

に問題になっています。岡山一帯を一応きちんと

バス事業としてやっておられる会社が１社あるわ

けですが、新規参入を認めたら、一番効率のいい

幹線事業だけに低料金で入ってきたバス会社があ

るわけです。そんなものを認めるのならば、地方

路線を全部切り捨てると、もとのバス会社が言い

出したものですから、今、大問題になっています。�

� また、岡山とか広島ですと離島が多いわけで、

実はその離島にも電話が通っているわけですね。

電話網もあるし電線もあるわけです。恐らく離島

に電線を引くのはものすごい大赤字になっている

のではないかと思うのですけれども、実はそうい

う地域の広域的サービスのネットワークをどう維

持するのかという、そこの議論になってくるのだ

ろうと思うのです。�

これは確かに、私たちが会社法という仕組みの

中で議論するにはあまりにも大きな議論であろう

とは思います。そうすると、やはり公益事業を全

て株式会社でやるのは間違いだ、全て公益事業体

といったものでやるべきだというふうにやってい

くと、どちらかというとイギリスの左派とか、そ

ういったところの議論みたいになっていくわけで

すけれども。�

○森田� � 大阪では、地下鉄は皆会社に変えた方

がいいとか言っているし、どちらが効率的か分か

りませんね。�

○片木� � 効率性の問題の意味で難しいわけです、

何をもって効率性と言うのか。やはり赤のところ

を黒のところで補うというやり方でネットワーク

をやると。一方で、例えばヤマト運輸は、あえて

離島であろうが何であろうが、赤字でも何でも出

すというネットワークにして、全国どこへでも一

律にお届けしますという理屈を作ることで、事業

として非常に大きな強みを持たせている部分もあ

ります。�

� それはそういうタイプの事業だからできること

で、電力事業などの公益事業になると、インフラ

整備なので、ちょっとそこは違うのだという議論

になる可能性があります。�

○森田� � ですからね、飛行機はちょっと分かり

ませんけれども、電力は、自由化してもいいと思

うんですね。また、そこら辺の大きな工場でした

ら、自分のところの余剰電力もあるみたいですか

ら、そういうのを分けてもらうようなこともある

し、それはいろいろとあると思うのです。ただ、

原子力発電という重荷をかけておくと、イコール

フッティングにはなれないですね。ですから、そ

ういう問題もあって、原子力発電はまた特殊な問

題がいろいろとあると思いますね。ものすごくコ

ストがかかりますから。�

それを、何か知りませんけれども、日本はやっ

てきたわけですよ。ですから、それで事故が起こ

ったときに、政府は責任がないというわけにもい

かないというのが前提ですよね。ですから、今先

生がおっしゃったようなことは、��が走らすのは

嫌やからと言って、丹後鉄道になって動かしてい

るとか、日本でもいろいろとやっていますね。�

○川口� � 郵政民営化のときも同じような話でし

たね。�

○森田� � そうですね。�

�

【株主提案権と経営裁量】�
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○川口� � ほかはいかがでしょうか。別のところ

でも結構です。�

○飯田� � 取締役の義務、責任に関して、経営裁

量を大事にされていると思うのですけれども、そ

れとの関係で株主提案のところでは、割と株主の

声を大にするというか、社会的責任ということな

のかもしれませんが、やや経営裁量を制約するよ

うなチャンネルを重視することも大事だというこ

とをおっしゃったと思います。その両者には矛盾

がないのか、あるいは以前のご見解とその後の研

究で変わったのかというような点について教えて

ください。�

○森田� � 当初から、会社法上の総会決議として

のとしての株主提案になったら業務執行の侵害に

なるのと違うかという話はもうずっとあります。

ですから、私は、そうならないような「勧告的提

案」という言葉も提示しまして、業務執行マター

は取締役会にありますと規定されているから、決

議しても、総会決議としての法的効力は生じてい

ないというように考えますと言っていたんです。

そしたら上柳先生から「そんなもの、あるんです

かね」と質問されて……（笑）。ずっと最初から、

私はもう業務執行権は株主総会にはないと思って

いますから。でもね、決議したらあかんのじゃな

くて、してもいいと。でも、それは遵守しなくて

もいい決議やというような位置付けでずっと考え

ています。�

○飯田� � 対話させるということに価値があるけ

れども、そこは経営裁量の侵害になってはいけな

いというところに線が引かれているということで

すか。�

○森田� � そうです。ですから、アメリカで例え

ば敵対的防衛策は採用するなというような株主提

案が出たら、可決されてしまうんですよ。そやけ

ど、全然知らん顔して相変わらず防衛策を入れる

とか、そういうのはたくさんありました。アメリ

カには、そのような決議を無視し続けた会社が倒

産した事例もありましたけどね（笑）。それはそ

ういうのに対応しなかったら、そういうのが事実

上起こるかもしれんけれども、法的にはやはり業

務執行権はないところでの話ではないかと思って

います。�

○飯田� � そうすると、拘束力はないけれど対応

させるということの実質的な目標というか、先生

の構想の中で、そこで対話するというのは、何か

情報を出させるというようなところで、真の狙い

はそこにあると。�

○森田� � そうですね、情報を出させるというと

ころがありますね。ですから、原子力に反対の株

主が「あの設備のこの点がおかしいで」と言えば、

「それは大丈夫でございます」と資料で説明する

でしょう。そういうのがいいのと違うかと。�

○飯田� � では、ある意味、株主提案である必要

は実はなくて、ディスクロージャーの中でそうい

う項目を開示せよということであっても……。�

○森田� � いいです。ですから、偶発債務の開示

がそれなのですよ。偶発債務の開示というのは、

どれだけ重要性があるかどうか分からなくても、

例えば訴訟があったら書けというのですよ。そう

したら、こんなことを抱えているよということが

開示されるでしょう。偶発債務はそういう哲学で

すね。�

�

【経営の効率性確保】�

○白井� � ご報告の中で、経営裁量を尊重するア

メリカの考え方が紹介され、それが企業の好業績

に結びついているというご指摘がございまして、

私も説得力のあるご指摘だと感じています。しか

し、同時に、私の理解が誤っていたら恐縮ですけ

れども、アメリカの会社法のモデルの中では、例

えば業績が悪い ��� をある程度自由に解任するこ

とが可能になるような社外取締役が過半数を占め

る取締役会があったり、業績連動型の報酬スキー

ムが導入されていたり、さらには、経営者自身が

経営者マーケットにおける自らの評判を気にする

といったことがあったりして、経営者に努力のイ

ンセンティブを与えたり結果が問われたりするよ

うな仕組みというものが強固に備わっていて、そ

の裏返しとして経営裁量を尊重するということが

あるようにも思うのです。先生のお考えのように
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経営裁量を確保し、それを業績に結びつけていく

べきだという点は私も同感ではあるのですけれど

も、そのような施策を推し進めていく場合、併せ

て日本でも何らかの形で経営者に努力のインセン

ティブを強く与えたりとか、もしくは結果が問わ

れたりするような仕組みというものを用意しない

といけないのではないかとも考えています。その

ような仕組みのうち、日本の会社経営者にもなじ

みやすい仕組みとしては何か考えられるだろうか

と考えたこともあるのですけれども、質問として

は、そのような仕組みがそもそも必要かどうか、

もし必要であるということであればどういったも

のが日本ではなじみやすいと考えられるかといっ

たことについて、先生のお考えをお聞かせいただ

けるとありがたいのですが、お願いできますか。�

○森田� � 私も全然知らんことで言ってしまうの

はあれなのですが、例えば武田薬品工業は今すご

いことをしていますね。経営者の収入もすごいで

すよね。何億円と違いますか。そうなってくると、

成果がどうだと問われることになると思います。

真のグローバル企業、武田薬品工業並みのところ

は、報酬水準がかなり上がりますね。世界中から

優れた経営者を呼んでこないとあかんから、そう

すると水準がかなり上がるのですね。白井先生の

おっしゃるようにどれだけ成果を出したかという

こととつながりますからね。�

ところが、私が今関係している会社は、日本古

来のやり方といいますか、それでやっていますか

ら、ものすごい目標は絶対立てませんよね。です

から、��％ほど、せいぜい ��％か ��％でも上げた

らいいよねというレベルの経営努力ですよね。で

すから、打って出て一丁やったろかというような

ことは、日本のエスタブリッシュメント的なとこ

ろはなかなかやりにくいのと違いますか。そうい

う意味で、日本は非常に穏やかな経営になってい

るわけですね。それでいて着実にちょっとずつ存

在感を増していっているというのが、どちらかと

いうと日本の経営だと思います。例えば最近の日

産自動車の事件でも、会長だけが何で ��� 億円も

もろてんねんという話は、日本ではものすごく浮

いて見えますね。�

そういうところで、まずリスクテイクとか業績

評価とかいうときに、日本では積上げ方式みたい

なものが業績につながっているのと違いますか。

トップダウンでああせい、こうせいというんじゃ

なくてね。そうすると、皆一体になってもうけま

しょうという感じになってくるし、それは消えて

いないように思いますね。武田薬品工業とかを除

くと、日本のエスタブリッシュメントと言われて

いる企業の多くは、それほど激しいグローバル化

というのは求めていないのかもしれませんね。�

ですから、ある企業は、海外の子会社の社長の

方が日本の社長より給料が高いのと違うかという

ことが言われていますよ。海外では高額報酬は要

ります。日本は、それをしたら根幹が崩れてしま

うから我慢しているということが今も見受けられ

るようですよ。�

だから、本当はリスクテイクをもっとしてほし

いと思いますね。今の日本では、別に倒産までい

かなくても、例えばアパマン事件のように何億円

かの損害が生じたから責任をとれとかいうのは、

善管注意義務の行き過ぎだと思います。そういう

意味で言っている程度でして、日本では、多少の

損害は生じてもいいからできるだけ大きなことを

やってくださいというようなことにはなかなかな

らないと思いますね。�

�

【グローバルな展開】�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

○山下� � 本日はありがとうございました。�

� 森田先生は私より４歳上で、ちょうど学者にな

られたのは日本が一番成長して上り坂の頂点に達

していた頃だったかなと思います。その頃に培わ

れた問題意識というのが本日のお話にもいろいろ

と反映してきているのでしょうか。ただ、その後

だんだんと右肩下がりになりまして、出てくる問

題も様変わりしてくると、森田先生はその都度、

起業者的な精神でそれぞれの問題に取り組んでこ

られたと思います。�

先ほどからの話で、まさに日本が下り坂になる
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中で、なかなか日本流の制度ではうまくいかなく

なっているという面があるわけですね。制度的に

も、学問のレベルでも、非常にグローバルなトレ

ンドが顕著になってきているかなと思います。そ

ういう中で、武田薬品工業のようなグローバル企

業とそうでない日本流の企業というのは少し話が

違うのかな、というお話だったかと思います。し

かし、なかなかそういうことを言っていられない

時代になっているのかなという気もするのですが、

その辺り、日本のこれからの普通の会社の在り方

ということを考えたときに、やはりグローバルな

流れに乗っていくのがいいのか、それとも何か違

う路線があるのか、どういうお考えでしょうか。 

○森田  私はよく分かりませんけれども、日本

はマーケットがどんどんとシュリンクして人口が

減っていきますよね。そうすると、海外へ行かざ

るを得ないと思います。海外へ行くのですけれど

も、行き方ですよね。そこで例えば一発どんとも

うけて「はい、さいなら」と帰ってくるかという

と、そうではなく、日本の企業ならば、向こうで

もきちんとした、じっくりした経営、長く生き残

る経営をしたいなというふうになっていくと思う

のです。そうすると、やはり日本的な経営の仕方

でいくのではないかと思いますね。 

 ですから、例えば東南アジアとかいろいろな国

を旅行しますと、中国や韓国の企業は開発にすぐ

に来てくれるというのですね。日本の企業は来て

くれないと言いますね。なぜかというと、リスク

が大きいからです。日本の企業がそういう国でも

きちんとした経営をしてもうけようとすると、と

てもしんどいなということになってきて、なかな

か新興国への進出も難しいと。 

でも、やはり新興国へ行かざるを得ないという

ことになりますよね。そのときに失敗もするから

──私の言っている失敗というのは、今 100 の金

を持っている日本の企業が、10落としてしまうよ

うな感じです、それぐらいのことはどんどんとや

ったらいいと思うのです。100 しか持っていない

のに 300 のものを買いに行くとかは、ちょっと日

本的ではないなと思いますけどね。 

ですから、私は、リスク管理などの内部統制を

きちんとしていれば、善管注意義務ではなくて経

営判断原則を採って、リスクのあるところは三つ

のうち一つ成功したらいい、二つ失敗してもいい

という前提で投資できるようにする方がいいかと

思います。 

○川口  山下先生のご質問は、ドメスティック

な企業はどうなのかというお話だと理解したので

すけれども。海外に進出できない企業はどうすれ

ば良いのでしょうか。 

○森田  ドメスティックな企業はもしかすると

前途多難かもしれませんね（笑）。人口はどんど

んと減っていきますし。 

○山下  そうすると、やはり国際的にならざる

を得ないと。 

○森田  ならざるを得ないと思いますね。 

○山下  国際的な流れに乗っていかざるを得な

い。 

○森田  そうですね。ただ、乗り方をどうする

かですよね。アメリカは毎年 100 万人弱の外国人

が入ってくるのですかね。トランプ大統領はそれ

を止めたいと言っているのでしょう。しかし、100

万人入ってくるからアメリカは景気を継続できる

という面もありますよね。日本は人口がどんどん

と減っていくわけですから、これからは外国人が

入ってくるとはいっても、それだけでは大変かも

しれませんね。 

 日本の企業はこれから海外へ行かざるを得ない

と思います。行かざるを得ないけれども、リスク

もあるし大変だというときに、失敗するかもしれ

ない、善管注意義務で追及されるかもしれないと

思ったら、もう日本人は行くのが嫌になりますか

らね。そういう気にはならないでほしい。失敗す

ると 100の内 10ぐらい落としてしまう程度のリス

クがある投資であれば、それはもうオーケーと。 

 

【企業の社会的責任】 

○梅本  先ほど山下先生がおっしゃったように、

先生が研究者として最初に取り組まれたテーマが

「企業の社会的責任」で、その頃は日本経済はま
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だ右肩上がりで、同時に資本主義のひずみが生ま

れてきて、それをどうにかしたいというお話だっ

たと思うのですけれども、今、企業の社会的責任

というのを論ずるとすると、どうなるのでしょう。�

� というのは、今は経済が右肩下がりで、むしろ

稼ぐ力が弱くなっているから、効率的に資産を使

わなければいけない、社会的責任云々よりもむし

ろ企業の利益、株主、これを大事にしろという時

代になっているのではないかと。ただ、他方、���

投資ですとか、公共的な側面も重視すべきだとい

う議論もあるのですが、今先生が企業の社会的責

任というものを論ずるとすると、どういった点に

着目されるのでしょうか。�

○森田� � まあ、����とか、そういうものではな

いですか。人権の保護なども大事ですね。それは

企業イメージにもかかってくるし、それから生産

性にもかかってくるしということで、前から言い

古されてきた、やはり従業員が大事ということが

必要なのではないですか。�

ただ、例えば東南アジアに出ていきました、同

じものを作るのに、日本ではコストが ��かかると

ころ、向こうではコストが ��で済みますとなった

ら、��出すのは嫌ですわな。でも、��でいけるん

やないかということになれば、日本の労働者が困

りますわな。それはね、よく分かりませんけれど

も、私が考えるべき問題ではなくて、経営者が考

えるべき問題です。�

例えば、ベンツの場合、Ｓクラスはドイツで作

って、Ｃクラスは南アフリカ連邦などの外国で作

っているのですね。Ｃクラスはモジュール化して

安い、Ｓクラスは手づくりによるところがあって

高いと。そうやってドイツの労働者を保護しよう

としていますね。そのようにいろいろと経営で考

えていかないとしようがないことでしょう。私が

どうしたらいいということではなくてね。�

○川口� � 企業の社会的責任といった場合、昔は

公害問題や商社の買占め問題が背景にありました。

今はそういう状況はありません。梅本先生のご質

問は、そうした状況のもと、現代の社会的責任論

をどのように考えればよいかということだと思い

ますが。�

○森田� � まだ人権問題は残っていますね。それ

から、パワハラやセクハラも残っていますよね。�

� 日本は、例えば製品の安全性にも一生懸命に取

り組んでいるし、社会的責任についてしっかり考

えていると思います。日本はもともと「三方よし」

の経営をずっとやっていますから。�

○前田� � 法律問題として企業の社会的責任につ

いて考えるときには、やはり基礎になるのは、も

う随分昔になりますけれども、少しお話にありま

した八幡製鉄政治献金事件の最高裁の考え方です

よね。あの考え方は今もずっと生き残っていて、

その内容も不合理とは言えない。森田先生も基本

的にはそのような考え方に立っておられるという

理解でよろしいですか。�

○森田� � そうですね。だから、それに基づく裁

量権もあると言っていますね。�

○前田� � ええ、会社の利益と結びついていなく

てもいいけれども、ただし相応な範囲内でなけれ

ばならないと。�

○森田� � そうです。�

○前田� � この考え方を示した最高裁判決は、も

う ��年近くも前のものですけれども、この考え方

は今も生き残っているのでしょうね。�

○森田� � そうですね。だから、その辺になって

くると、もう国民性とかと違いますか。私らが習

った鈴木竹雄先生とか大隅健一郎先生とかの教科

書には、会社の任務の一半は社会貢献のためにあ

る、大企業は皆社会的な制約のもとに生きている

といったことが書いてある。それが日本のずっと

昔から言われている企業観と違いますか。ところ

が、今やプライベートなものやというふうに言わ

れていますけれども。�

� もうないかもしれませんけれども、皆さんも鈴

木先生とか大隅先生の本を見てくださいよ。必ず

「公共性」と書いてありますわ。�

○松尾� � 今のお話の続きなのですけれど、先ほ

ど梅本先生がおっしゃったように、最近は投資家

の方も ��� ですとか、持続性とか、そういうこと

を投資の判断の基準に入れてくるようになってい
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ます。昔は、社会的責任や公共性と営利性とは別

次元というか、ともすれば対立するような考え方

だったと思います。株主の利益と社会的責任は対

立するという考え方になりがちだったのが、今は

投資家、株主の方もそういうことを考えるので、

持続性を考えた事業の展開は株主の利益にもかな

うという意味で一致してきていると考えることは

できないでしょうか。 
○森田  ですから、私は、それは経営者の考え
方を聞かれているのではなくて、法律制度として

どうあるべきかということを聞かれていると思い

ますね。そうすると、監査役というのは企業の中

で法令を遵守していますかということは徹底的に

チェックするわけです。東南アジアの子会社に往

査に行ったら、そこで法令遵守していますかとい

うことを必ず聞いています。だから、法令遵守を

することで、社会的責任は遂行できると思います

ね。ですから、そういう形で、コーポレートガバ

ナンスとしては日本の監査役制度こそが企業の公

共性を守る上で重大な役割を果たしていると思っ

ています。 
どうするか、こうするかというのは経営者の話

ですから、私はよく分かりません。ですが、社会

制度というか法律制度としては、監査役制度が優

秀だと思います。 
アメリカには監査役がいないんですよ。法令遵

守をどないしてるんやというと、アメリカは法人

がすぐに処罰されるようになっていて、両罰規定

なんか要らない。従業員が悪いことをしたら、法

人が悪いことをしたというところにすぐ行きます。

そして、センテンシング・ガイドラインで内部統

制をきちんとしたかと言って、していなかったら

罰金は３倍ぐらいいくよと、そういう別な仕組み

で法令遵守はやっていますね。だから、アメリカ

の企業は監査役がおれへんから法令遵守していな

いかといったら、そうやない。そんなことをした

らえらい目に遭うからというので、きちんと法律

は守っていると思いますね。 
日本は、監査役がきちんとしていますかという

ことを調べに行っていて、それで法令遵守させて

いると。それによって、社会的な存在としての会

社の品格を保つようにしていると思いますね。  
【監査等委員会設置会社】 
○北村  監査役の話になりましたので関連して
お伺いします。日本では、上場会社で監査等委員

会設置会社が増加し、近年特にアメリカ型の委員

会を選択する動きが見られます。監査役の権限と

監査等委員会や監査委員会の権限は、独任制かど

うかは別として、比較的似ているところがあるの

ですけれども、先生は、監査役会型と委員会型を

選択する制度についてはどのようにお考えでしょ

うか。たとえば、委員会型は日本の今までの監査

役制度のメリットを減退させるというような印象

をお持ちでしょうか。 
○森田  本当はそのことを報告すべきでしたが、
今の私の考え方では、ガバナンスでやらなあかん

ことは三つあると思っています。一つは財務諸表

の信頼性の確保、もう一つが法令遵守、もう一つ

が効率性の追求です。日本の監査役制度は、財務

諸表の信頼性の確保、それから法令遵守というと

ころについては、監査報告書を書いて一生懸命に

やっている。抜けているのは効率性。効率性の監

査は法律で位置付けられていない。 
ところが、監査等委員会設置会社という制度で

は、取締役の報酬と選任について株主総会で意見

が言えるとしている。あれは、監査報告書で意見

を書きますよというのと同じ値打ちがあると思う。

伝家の宝刀ですね。抜いたらあかんで、抜いたら

あかんけれども、もしかすると抜くでと、それが

あると思う。監査役会設置会社にはそれがないか

ら、今後の方向としては、それを監査役会設置会

社に付けてあげるかということかと思います。付

けてくれへんねやったら、もう監査等委員会設置

会社に移行した方がいいと思いますね。 
○北村  そういうことなのですね。 
○森田  監査等委員会設置会社に移行したら、
常勤監査役がおれへんというのだけが難点です。

だから、常勤監査役をつけなあかんけどね。 
○北村  常勤の監査等委員がいる会社も……。 
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○森田� � ありますからね。今、法令的には強制

してないんやね。�

○久保� � 今のお話は、ちょっと古い議論の仕方

になるのかもしれませんけれども、監査役に対し

ても一定の効率性監査の権限を与えるべきだとい

う考え方につながっていくのですか。今までの議

論だと、監査役というのは適法性監査だけをして

効率性というのは取締役会の方に委ねるという議

論をしてきていたわけですけれども、森田先生の

お考えだと、監査役も効率性について一定の権限

というか発言権を与えられるべきなのだというこ

とですか。�

○森田� � そうです。ただ、違うのは、それの決

定権限はないことです。決定権限はないけれども、

評価権限はあるということですね。�

○久保� � その最終的な評価の落着は株主総会に

委ねるという……。�

○森田� � 委ねるというか、そこで意見を言うと

いうところで、まあ玉虫色の解決やな。�

しかし、指名委員会で次の社長はあなただと決

めるのは、カリスマ性がなくなってしまいますか

ら、それはどうかと私は思っています。�

ただ、武田薬品工業みたいな会社だったら、そ

うしたらいいかもしれませんよ。�

○川口� � 監査役は財務報告をきちんとチェック

しているという話でしたけれども、本当にそのよ

うな能力を備えている人ばかりではないですよね。�

○森田� � いや、会計監査人にやらせていますね。�

○川口� � 確かに、会計監査人設置会社では、監

査役の役割は、二次的なものでよいとされていま

す。しかし、専門家の会計監査に異論を唱えるこ

とは難しいですよね。�

○森田� � もちろん、そうですよ。でも、往査に

行ったときとかは照合とかもしていますし。だか

らね、常勤監査役は要ると思いますね。�

○川口� � 分かりました。�

�

【勧告的提案】�

○洲崎� � 私は森田先生とは、この研究会の前身

である大証証券取引法研究会や京都大学商法研究

会で �� 年以上もの長いおつき合いをさせていた

だいてきたということもあり、個人的な関心から

伺いたいことがあります。私が森田先生の研究報

告を初めて拝聴したのは、おそらくは京都大学商

法研究会における株主提案権の問題についてだっ

たのではないかと思います。�

先ほど飯田先生が質問されたこととも関係する

のですけれども、そのときの研究報告の全般的な

イメージとして、個々の経営に関わる問題につい

て株主に提案させるべきではなく、それはむしろ

勧告的提案として処理すべきではないか。勧告的

提案は認めて差し支えないが、本来の商法の提案

権の制度に乗せるべきではないのではないか。そ

ういう方向で報告をされたようなイメージがある

のですけれども、そういう理解でよろしいでしょ

うか。�

○森田� � はい。�

○洲崎� � ただ、商法の規定にはない形で提案す

ることを認めよと言われたので、当時の上柳先生、

それにおそらくは龍田先生もあまり賛同されなか

ったように思うのですが（笑）、その私の記憶は

正しかったのですね。�

○森田� � そうです。�

○洲崎� � でも、森田先生も、株主と経営者の対

話はあってしかるべきだと考えられていたのです

ね。�

○森田� � そうですね。�

○洲崎� � その後、例えば原発問題に関して、電

力会社の株主総会において、株主が株主提案によ

って直接的に定款変更を提案するようになった、

例えば当社では原発事業は行いませんという定款

規定を設けるよう提案し、会社側もそれを受けて

立つというか、適法な提案として取り上げて議論

し、採決しましょうということになったので、そ

れは結果としてよかったと。つまり、森田先生の

言われる勧告的提案ではなくて、商法の規定に基

づく定款変更提案なのだけれども、そこで株主と

経営者側の対話がなされるようになったので、結

果としてはよかったかと、そういう流れというふ

うに理解してよろしいですか。�
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○森田� � そうです。そうすると、何を議論した

らいいのですかという話で、究極的に何やろなと

思っていて、私、��� の解釈通牒やらをずっと見

ていたら、��� の結論はね、ソーシャル・チェン

ジング・アトモスフィアと言うんですね。例えば

����を差別しないような会社にせいとか言うてき

たとき、それを排除していいかどうかというと、

ソーシャル・チェンジング・アトモスフィアによ

ると言っています。難しいけどね。要するに、社

会的な変化というようなものはやはり認めざるを

得ないのと違うかというスタンスですね。�

� ですから、何のためにやるのかと言われたら、

一番はガス抜きのためですわ。例えば、ナパーム

弾を作ったらあかんと主張して、それが受け入れ

られなければ、火炎瓶を工場へ投げるでという極

端なことになるよりは、総会でこんなふうにしゃ

べってやるほうがいいのと違うかという、優れた

統治技術的なエスタブリッシュメントの知恵やと

思いますわ。�

�

【法令遵守の意義】�

○加藤� � 企業の社会的責任と法令遵守の関係に

ついて、先生のご意見をお伺いしたいと思います。

先生のご見解には、会社は法令遵守だけしていれ

ばいいのではなくて、例えば ���とか �����とか、

法令によって明確に禁止されたり何かを行動を起

こしたりすることが求められているわけでないけ

れども、地球環境や人権保護の観点から、企業は

より積極的に行動すべきだということも含まれて

いるような気がしました。�

その一方で、法令遵守といっても、法令による

対応は後追い的になりがちであって、合理性を欠

くような法令が残っているとか、新しい状況に対

して法制度が適切に対応できていないという問題

もあると思います。そのような場合、裁判では、

白かもしれないけれども黒かもしれない、といっ

た問題が生じることがあると思います。このよう

な問題に直面した場合、森田先生のおっしゃる経

営裁量を重視する枠組みの下では、どのように経

営者は行動すべきということになるのでしょうか。�

○森田� � それはリスク管理の問題やと思います

ね。例えば、ナイキのタイの子会社か孫会社の受

注先が婦女子に激しい労働をやらせていたことが

ありましたね。そしてあの運動靴を作っていたと。

それが発覚しまして、ナイキはものすごい不買運

動に遭いまして、売上げが相当減少したのです。

今日本でも問題になっていて、子会社管理をどこ

までするのかと言うてます。子会社どころやない。

子会社、孫会社、孫会社の取引先までそんなこと

をされたら、もうえらい目に遭うのですよね。で

すから、そういうリスクが生じないようにするた

めのリスク管理の問題やと思います。�

ですから、割り切ったら法令であるのかないの

かよく分かりませんけれども、要するに、とにか

く自分の製品を作っているところが婦女子に過酷

な労働をさせていたというようなことが発覚した

ら、えらい目に遭いますよということで、それが

経営やと思います。リスク管理やと思います。�

○加藤� � 後者の点はいかがでしょうか。最近の

教科書では、経営者は、法令違反を問われる可能

性があるかどうかを考慮することも経営判断とし

て許されると説明されることもあります。つまり、

会社にとって、ある行為が法令違反に問われる可

能性はあるがビジネスチャンスとして非常に重要

なものである場合、取締役は積極的にそういった

行動をすべきであって、結果として法令違反と評

価されても、責任は問われるべきでない、と説明

されることもあるのです。このような説明につい

て、森田先生はどのようにお考えでしょうか。�

○森田� � それは未必の故意があるってことです

か。�

○加藤� � 私の理解が誤っているかもしれません

が、このような説明がされる場合、未必の故意に

言及されることはないような気がいたします。�

○森田� � やはり未必の故意になるようなことは

あかんと思いますね。ですから、ずるい経営者や

ったら、それはやったらあかんよ、やったらあか

んよと言うておいて、何か事件が起こったら、そ

ういうふうに言うておいたということで責任免除

を言うね。でも、実際に世の中では、それをアキ
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ューズする人が出てくるかもしれんね。それはし

ようがない。そのときは責任を負わんならんです

わ。�

○久保� � 加藤先生が今おっしゃったのは、野村

證券の事件みたいな場合を念頭に置かれていると

いうことなのですか。つまり、法的状態というの

が必ずしもはっきりしていない。ひょっとしたら

違法なのかもしれないけれども、適法なのかもし

れない。で、適法なのではないかなと思ってやっ

てみたら、実は後で違法だというふうにされまし

たと、そういうシチュエーションのことなのです

かね。未必の故意というか、違法だというのがは

っきりしているとか、そういう状況ではなくて…

…。�

○森田� � ��� の「コーポレート・ガバナンスの

原理」の法令遵守の項目のところで、そういう議

論がされています。ですから、今まで一回も摘発

されたことがないのならば構わないのではないか

という議論はありますよ、確かに（笑）。そこに

はそう書いてあったと思います。�

○加藤� � 野村證券の事件は多分、未必の故意と

いうか、その当時は誰も違法だとはつゆ知らずと

いう、そういう事案だと思います。�

○森田� � そうですね。�

○加藤� � 先ほどの私の質問も、事後的に違法で

はないと評価される可能性が相当程度存在する事

案を想定していたのですけれども。�

○森田� � 違法かもしれないということでやって

いいというのはないでしょう、それは（笑）。�

○加藤� � なるほど。�

○川口� � それこそ善管注意義務の範囲で議論す

るのではないですか。�

○久保� � 過失の有無のところで議論されるべき

話なのかなという気はいたします。この前、高橋

英治先生が民商法雑誌で書かれていたような（高

橋英治「リーガル・ジャッジメント・ルールと日

本法――法状態が不明確な場合における経営判断

原則の適用可能性」（民商法雑誌 ���巻３号（����

年）��� 頁以下））、ああいう話なのだろうと思

います。過失の有無の問題として考えればいいの

であって、違法かもしれないということでやっち

ゃったら全部アウトというふうにすると、逆にち

ょっと厳し過ぎるという議論もできるのではない

かとは思いますけれども。�

○森田� � ちょっとシチュエーションはよく分か

りませんけれども、私は、それはないと思ってい

ます。つまり、法律の性質で、例えば誰も守って

いない法律とか、一回も検挙されたことがないと

か、そういうのは死んでいる法律ではないかとか、

そういうのはまだ分かりますけれども、きちんと

違法だというのが分かっているのならば、だめな

のではないですか。�

○久保� � いや、たしか高橋先生が書かれていた

のは、違法かどうかが実はよく分からないから、

弁護士から意見書を取って、弁護士がゴーと言っ

てからやったのに、実はアウトでしたというシチ

ュエーションだったと思います。�

○森田� � それは故意がないわけやね。�

○久保� � 故意がないというか、でも、違法の可

能性の認識はしているわけですね。そのときにア

ウトになるのか、セーフになるのかというところ

なのだろうと思うのです。この問題にはいろいろ

なバリエーションがあると思うのですけれども。

そのときに違法かもしれないという認識があれば、

もうその時点でアウトというふうにやると、萎縮

し過ぎるのではないですかという議論が一方であ

るのだろうと思うのです。�

� 先ほどの森田先生のリスクは積極的に取るべき

だという話と、でも違法かもしれないと言ったら

ちょっとねという……。�

○森田� � ですから、それは本日の私の一般的報

告ではなかなか答えにくい問題で、例えば不正支

出というのも、何で不正支出と言われているかと

いうと、クエスチョナブル・ペイメントと言われ

ているのです。クエスチョナブルということは、

違法性の判定について、合衆国法に基づいて違法

なのか、州法だけで違法なのか、それも本当に違

法なのかどうか、といったことです。あるいは、

ファシリテーション・ペイメントですか、賄賂を

渡さないと荷揚げしないと言われたら、渡さない
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としようがないのではないかとか、そういう意味

で法令に違反しているのと違いますかと言われた

ら、それはそうかもしれません。だから、それは

個別の場面で検討していただきたいので、私が一

般的に答える問題ではないと思います。�
○久保� � なるほど。それは違法とされている事
柄の性質によってもやはり変わってくるという…

…。�
○森田� � そうですね。それは外国公務員贈賄罪
を規定した不正競争防止法を始めとする法令の解

釈でそれぞれ頑張ってもらうということでしょう。

私もこれから暇になりますからご意見を鑑定させ

ていただきますけど（笑）。�
○川口� � 本日は、森田ワールドをたっぷり聞か
せていただきました（笑）。また、それに対して

皆さんも積極的にご議論いただき、本当にありが

とうございました。�
それでは、本日の研究会を終了させていただき

たいと思います。�
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環
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
た
。
論
文

の
問
題
意
識
で
あ
っ
た
社
会
的
問
題
に
つ
い
て
、
会
社
と
株
主
が
株
主
提
案
権
に
よ
っ
て
対
話
す
る
制
度

を
思
い
描
い
て
い
た
が
、
そ
の
よ
う
な
企
業
と
の
対
話
の
た
め
の
最
初
の
株
主
提
案
は
、
阪
神
電
鉄
の
元

町
商
店
街
の
株
主
に
よ
る
「
馬
券
売
り
場
設
置
反
対
」
で
あ
っ
た
。
我
が
国
で
は
、
株
主
提
案
は
、
株
主

総
会
の
法
的
決
議
に
な
る
の
で
あ
る
か
ら
、
商
法
秩
序
に
従
わ
ね
ば
な
ら
ず
、
そ
の
よ
う
な
提
案
を
す
る

の
で
あ
れ
ば
、
業
務
執
行
の
問
題
を
株
主
総
会
が
決
議
で
き
る
と
い
う
定
款
変
更
議
案
を
提
出
し
、
そ
の

後
に
馬
券
売
り
場
設
置
反
対
の
決
議
を
す
べ
き
で
あ
る
と
の
法
的
な
調
整
が
な
さ
れ
、
前
者
の
議
案
の
採

決
が
否
決
さ
れ
た
の
で
、
馬
券
売
り
場
設
置
反
対
の
決
議
は
さ
れ
な
か
っ
た
。
勧
告
的
提
案
と
し
て
馬
券

売
り
場
反
対
の
議
案
を
採
決
す
れ
ば
良
か
っ
た
の
に
と
思
っ
た
。
 

③
対
話
の
手
段
と
し
て
の
株
主
提
案
権
  その後は、原子力発電に反対する株主が大いに利用してきた。これら

の
株
主
提
案
も
ま
ず

業
務
執
行
に
つ
い
て
総
会
が
決
議
で
き
る
旨
の
定
款
変
更
が
先
だ
っ
て
決
議
さ
れ
る
べ
き
こ
と
に
な
る

が
、
電
力
会
社
側
は
、
ど
う
せ
可
決
さ
れ
な
い
か
ら
勧
告
的
提
案
の
よ
う
に
、
「
打
た
せ
て
と
る
」
と
い

う
方
針
で
対
話
を
重
視
し
て
き
た
。
こ
の
よ
う
に
し
て
、
巨
大
企
業
が
、
そ
の
社
会
的
側
面
に
つ
い
て
株

主
と
対
話
す
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
が
実
現
さ
れ
た
の
は
、
大
き
な
喜
び
で
あ
っ
た
。
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
チ

ェ
ン
ジ
ン
グ
・
ア
ト
モ
ス
フ
ィ
ア
へ
の
会
社
と
し
て
の
対
応
の
チ
ャ
ネ
ル
と
い
え
よ
う
。

  
④
会
社
決
議
と
し
て
の
株
主
提
案
権
  わが国では、会社の決議としての株主提案権の充実が図られて、しか

も
S

E
C
の
関
与
も
な

い
の
で
濫
用
事
例
も
あ
る
よ
う
で
そ
の
防
止
対
策
の
会
社
法
改
正
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
ご
く

最
近
の
伊
藤
忠
商
事
の
デ
サ
ン
ト
に
対
す
る
敵
対
的
公
開
買
付
の
よ
う
な
事
例
で
は
、
取
締
役
の
選
任
競

争
が
経
営
者
と
平
等
の
手
段
で
な
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
行
き
過
ぎ
た
株
主
民
主
主
義
で

は
な
い
か
と
も
思
わ
れ
る
。
 

⑤
ア
メ
リ
カ
の
株
主
民
主
主
義
の
実
態
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．
金
融
の
証
券
化
 

①
有
価
証
券
概
念
の
拡
大

 豊田商事事件 
②
抵
当
証
券
業
法
 業務分野の争い  「投資者保護の法理」日本評論社1990  ③

行
政
指
導
の
限
界
 大和管財事件 

④
金
融
制
度
改
革
の
実
現
  投資者保護水準の振り分け ⑤

企
業
財
務
制
度
研
究
会
編
「
証
券
化
の
理
論
と
実
務
」
 

（
編
集
代
表
岩
原

=
小
野

=
森
田
）

1
9
9

2
 
中
央
経
済
社

  
  

1
  
 

2
0

1
9
 

2
月

2
2
日
 

会
社
法
・
金
融
商
品
取
引
法
の
社
会
科
学
的
研
究
                    同志社大学大学院司法研究科

教
授

 
森
田
章
 

は
じ
め
に
ー
制
度
論
の
研
究
者
へ
の
道
  中高は同志社でしたが、大学は神戸大学法学部に進みました。そこで

、
河
本
一
郎
先
生
と

ゼ
ミ
生
と
し
て
出
会
い
ま
し
た
。
気
さ
く
で
学
生
思
い
で
、
ゼ
ミ
旅
行
に
参
加
さ
れ
る
は
勿
論
、
ご
家
庭

に
も
お
呼
び
い
た
だ
き
丹
精
を
込
め
た
バ
ラ
の
花
や
写
真
を
見
せ
て
い
た
だ
き
、
ご
ち
そ
う
に
も
な
り
ま

し
た
。
ゼ
ミ
で
は
、
解
釈
学
よ
り
は
、
実
証
的
に
そ
の
仕
組
み
の
機
能
を
考
察
す
る
よ
う
な
指
導
を
さ
れ

ま
し
た
。

3
 
生
で
は
会
社
制
度
の
成
立
に
つ
い
て
ソ
キ
エ
タ
ス
と
コ
ン
メ
ン
ダ
の
経
済
学
者
の
論
文
を

輪
読
し
ま
し
た
。

4
 
生
に
な
る
と
レ
ポ
ー
ト
の
テ
ー
マ
は
、
当
時
の
会
社
法
務
の
最
先
端
の
も
の
（
例

え
ば
従
業
員
持
株
制
度
）
を
選
ぶ
よ
う
に
指
導
さ
れ
、
私
は
企
業
の
社
会
的
責
任
を
選
び
ま
し
た
。
進
路

に
つ
い
て
、
司
法
試
験
合
格
の
可
能
性
を
お
尋
ね
す
る
と
、
思
い
も
よ
ら
ず
、
大
学
院
に
行
か
な
い
か
と

言
わ
れ
ま
し
た
。
  研究テーマは、当時の大学紛争の経験から、修正資本主義が必要だと

考
え
て
い
ま
し
た
の

で
、
経
営
学
修
士
の
よ
う
に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
企
業
の
社
会
的
責
任
で
ど
う
で
す
か
と
申
し
上

げ
る
と
、
い
い
で
し
ょ
う
と
言
わ
れ
ま
し
た
。
  先生は、同テーマに関するアメリカの法律学者の先駆的な論文を探し

て
き
て
下
さ
る
な
ど
、

丁
寧
に
ご
指
導
い
た
だ
き
ま
し
た
。
大
学
院
で
の
ご
指
導
は
と
て
も
厳
し
く
、
プ
ロ
と
し
て
の
自
覚
を
強

調
さ
れ
ま
し
た
。
お
か
げ
で
法
学
博
士
論
文
を
ま
と
め
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
神
戸
学
院
大
学
に
大
学

院
の
最
終
 
度
か
ら
就
職
し
ま
し
た
。
  Yale Law Schoolに留学することができて、法と経済の在り方を学

び
ま
し
た
。
そ
の
一

部
に
つ
い
て
は
後
述
し
ま
す
。

  同志社大学には、1991 4月に採用されました。 ロースクールを設
置
す
る
場
所
と
し
て

寒
梅
館
に
落
ち
着
い
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
当
時
の
学
生
部
長
と
し
て
、
学
友
会
の
幹
部
の
協
力
を
得
な

が
ら
学
生
会
館
を
建
て
替
え
る
な
か
で
増
床
ス
ペ
ー
ス
に
、

L
S
を
設
置
し
ま
し
た
。
そ
こ
は
室
町
幕
府
の

花
の
御
所
の
跡
地
で
あ
り
、
寒
梅
館
と
名
付
け
ま
し
た
。
ロ
ー
ス
ク
ー
ル
生
が
寒
さ
に
こ
ら
え
て
頑
張
っ

て
花
を
咲
か
せ
て
ほ
し
い
と
い
う
願
い
が
あ
り
ま
し
た
。
現
在
ま
で
に
約

5
0
0
名
の
法
曹
が
生
ま
れ
て
お

り
、
喜
ば
し
い
限
り
で
す
。
  さて制度論の研究こそが社会科学的研究であると考えてきました。以

下
に
具
体
例
を
述
べ

さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

  １
．
企
業
の
社
会
的
責
任
 

①
問
題
意
識
  巨大企業が社会を動かしているが、企業はステークホルダーの利益に

配
慮
し
て
行
動
す
べ

き
で
は
な
い
か
、
公
害
を
ま
き
散
ら
す
こ
と
な
ど
言
語
道
断
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
企
業
の
社
会
的
責
任
を

喚
起
す
る
法
制
度
は
な
い
の
か
と
思
っ
て
、
研
究
者
の
道
に
入
っ
た
。
そ
の
成
果
が
「
現
代
企
業
の
社
会

的
責
任
」
（
商
事
法
務

7
8
 
）
で
あ
る
。
  バーリとドッドの論争  フォード判決  八幡製鉄政治献金事件判決 
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4

  
 

R
E

C
O

M
M

E
N

D
A

T
IO

N
S
 Ⅶ Chapter 1,The Derivative Action ,Introductory Note: 1994 ）。

「
派
生
訴
訟
は
、

1
9
世
紀
中
葉
に
英
国
お
よ
び
ア
メ
リ
カ
で
認
め
ら
れ
た
も
の
で
あ
り
、
株
主
が
適
切
な

場
合
に
会
社
を
代
表
し
て
派
生
的
に
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
を
法
が
許
す
制
度
で
あ
る
。
い
か
な
る
事
例

が
適
切
な
場
合
に
当
た
る
の
か
が
大
き
な
問
題
で
あ
る
。
一
方
で
は
、
経
営
者
の
株
主
に
対
す
る
義
務
が

潜
在
的
な
法
を
形
成
す
る
場
合
に
は
、
法
的
救
済
が
必
要
で
あ
る
。
・
・
・
他
方
で
は
、
会
社
内
の
取
引

は
、
意
見
の
違
い
に
よ
っ
て
影
響
さ
れ
な
い
こ
と
は
殆
ど
な
い
し
、
裁
判
所
の
絶
対
に
正
し
い
判
断
も
な

い
。
そ
れ
ゆ
え
、
も
し
も
取
引
等
が
せ
い
ぜ
い
一
人
の
株
主
の
判
断
に
よ
っ
て
多
額
の
責
任
を
負
わ
さ
れ

か
ね
な
い
と
い
う
の
で
あ
っ
て
は
、
取
締
役
は
、
自
ら
が
事
件
に
さ
ら
さ
れ
た
地
位
に
い
る
と
考
え
る
の

も
も
っ
と
も
な
こ
と
と
な
る
。

 
こ
れ
ら
の
間
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
る
た
め
に
は
、
派
生
訴
訟
は
、
経
営
者
の
不
当
行
為
に
対
し
て
の
株
主

へ
の
主
要
な
保
護
を
与
え
る
も
の
と
認
識
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。
会
社
役
員
が
責
任
あ
る
よ
う
に
さ
せ

る
多
様
な
社
会
的
お
よ
び
市
場
に
お
け
る
圧
力
が
機
能
し
て
い
る
。
経
営
者
の
専
門
的
水
準
、
社
外
取
締

役
の
監
督
、
市
場
の
制
裁
的
な
力
、
株
主
の
議
決
権
な
ど
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
り
、
そ
れ
に
政
府
機
関
の

規
制
権
限
が
、
私
的
訴
訟
が
な
く
て
も
重
要
な
保
護
を
提
供
し
て
い
る
。
・
・
・
 

 
 
派
生
訴
訟
の
社
会
的
有
益
性
は
、
よ
り
大
き
な
政
府
規
制
と
の
選
択
肢
と
の
関
係
で
判
断
さ
れ
る
。
・

・
・
長
 
に
わ
た
り
、
私
的
訴
訟
に
よ
る
法
の
強
制
の
利
用
可
能
性
が
、
公
的
な
強
制
お
よ
び
会
社
行
動

に
対
す
る
官
僚
的
監
督
の
必
要
性
を
減
少
さ
せ
る
も
の
と
さ
れ
て
き
た
。
・
・
・
し
か
し
な
が
ら
、
派
生

訴
訟
に
よ
る
私
人
に
よ
る
法
の
強
制
は
、
理
想
化
さ
れ
て
は
な
ら
な
い
。
会
社
内
部
の
訴
訟
に
伴
う
社
会

的
コ
ス
ト
が
、
そ
れ
に
よ
る
利
益
を
上
回
る
と
い
う
経
験
を
し
て
き
た
。
概
括
的
に
い
え
ば
、
善
管
注
意

義
務
に
違
反
し
た
場
合
の
民
事
責
任
の
虞
は
、
経
営
者
が
リ
ス
ク
テ
イ
ク
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
イ

ブ
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
と
な
り
、
そ
の
結
果
株
主
お
よ
び
経
済
一
般
に
損
失
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
に
な

る
。
」
と
し
て
、
株
主
代
表
訴
訟
制
度
が
果
た
す
べ
き
役
割
の
限
界
を
指
摘
し
て
い
る
。

 
②
債
権
者
の
た
め
の
責
任
追
及

 
 

 
中
小
の
会
社
で
、
社
長
か
ら
請
わ
れ
る
ま
ま
に
名
目
だ
け
だ
と
思
っ
て
取
締
役
に
就
任
し
た
取
締
役
が
、

当
該
会
社
が
倒
産
し
た
と
き
に
、
そ
の
会
社
の
債
権
者
か
ら
損
害
賠
償
請
求
を
受
け
、
裁
判
所
が
そ
の
請

求
を
認
め
る
と
い
う
判
例
が
少
な
か
ら
ず
存
在
し
て
き
た
。
こ
の
よ
う
な
判
例
を
代
表
す
る
最
高
裁
判
所

の
判
示
は
、
次
の
よ
う
で
あ
る
（
昭
和

4
8
 

5
月

2
2
日
民
集

2
7
巻

5
号

6
5

5
頁
）
。
す
な
わ
ち
、
「
取

締
役
は
、
会
社
に
対
し
、
取
締
役
会
に
上
程
さ
れ
た
事
項
に
つ
い
て
の
み
な
ら
ず
、
代
表
取
締
役
の
業
務

執
行
全
体
に
つ
い
て
こ
れ
を
監
視
し
、
必
要
が
あ
れ
ば
代
表
取
締
役
に
対
し
、
取
締
役
会
を
招
集
す
る
こ

と
を
求
め
、
ま
た
は
自
ら
そ
れ
を
招
集
し
、
取
締
役
会
を
通
じ
て
業
務
の
執
行
が
適
正
に
行
わ
れ
る
よ
う

に
す
べ
き
職
責
を
有
す
る
」
と
し
て
い
る
。
こ
の
最
高
裁
判
所
判
例
の
事
例
で
は
、
取
締
役
会
や
株
主
総

会
が
ほ
と
ん
ど
開
催
さ
れ
な
い
と
い
う
状
況
で
あ
っ
た
。
 

③
銀
行
取
締
役
の
責
任
追
及
  バブル期の銀行の破綻については、監督当局の護送船団方式による行

政
指
導
の
責
任
こ
そ

が
問
わ
れ
る
べ
き
か
も
し
れ
な
い
（
服
部
泰
彦
「
拓
銀
の
経
営
破
綻
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
立

命
館
経
営
学

4
1
巻

5
号

3
1
頁

2
0

0
3
 
）
。
  それなのにわが国の債権者保護法制は、銀行取締役の任務懈怠責任に

よ
っ
て
破
綻
銀
行
の

債
権
者
保
護
を
図
る
と
い
う
査
定
と
い
う
制
度
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
言
語
道
断
で
あ
る
（
拙
著
日
本
の
資

本
主
義
と
会
社
法

9
7
頁
 中央経済社2014 ）。銀行の与信リスクは、監督当局の銀行法上

の
リ
ス
ク
管
理
規
制
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
る
べ
き
事
柄
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
 

  
3
  
 

３
．
適
合
性
の
原
則
 レッセフェールの修正 

①
問
題
の
所
在
 ワラント訴訟  

②
レ
ッ
セ
フ
ェ
ー
ル
の
修
正
 ガウアー教授の報告書  「証券会社の投資勧誘と自己責任原則」民商法雑誌の特集号113巻４

・
５
号

1
9

9
6
 
 

③
日
本
証
券
経
済
研
究
所
証
券
取
引
法
研
究
会
の
議
論
  「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」2003  ④

顧
客
カ
ー
ド
の
整
備

  ４
．
開
示
規
制
 

①
ソ
フ
ト
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
の
開
示
 

②
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
禁
止
規
定
 

③
日
本
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
定
の
改
正
の
必
要
性
  毎日新聞時代の目1989 3月28日参照  

 
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
」
講
談
社
現
代
新
書

1
9

9
1
 

 
 

④
証
券
市
場
へ
の
開
示
方
法
の
多
様
性
  取引所の適時開示政策 

⑤
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

F
D
  情報開示の原則自由の確認の必要性 ⑥

2
1
条
の

2
を
見
直
し
て
、
①
を
強
化
す
る

  ５
．
公
益
事
業
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
 

①
T

ak
in

g
s
の
問
題
 公益事業の独占料金  アメリカでは、修正第５条のTakings条項の問題を生じさせるので、

電
力
会
社
の
株
主
の

利
益
は
確
保
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
（
拙
稿
同
志
社
法
学

5
3
巻

9
号

2
0
0

2
 
「
電

力
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
、
「
同
再
論
」

N
B

L
9

5
3
号

2
6
頁
）
。
そ
こ
で
紹
介
し
た

H
o

p
e
判
決
は
、
料
金
決
定
が
投
資
者
と
消
費
者
と
の
利
益
を
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と

し
、
正
当
な
投
資
者
の
利
益
に
は
、
規
制
を
受
け
る
会
社
の
財
務
上
の
健
全
性
が
含
ま
れ
る
。
 

②
原
子
力
発
電
事
業
者
  竹内昭夫先生が、賠償義務履行のため「原子力事業者に著しい負担を

負
わ
せ
る
」
こ
と
に

な
っ
て
は
い
け
な
い
と
い
わ
れ
て
い
た
。
 

③
株
主
の
財
産
権
  日本経済新聞経済教室2011 7月12日  具体的にいえば、上記の政府のスキームにおける機構は、政府の機関

と
し
て
原
子
力
損
害

賠
償
の
支
払
い
責
任
を
負
う
こ
と
を
宣
言
し
て
、
原
子
力
事
業
者
の
無
限
責
任
を
解
放
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ６
．
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務

 
①
善
管
注
意
義
務
に
よ
る
法
の
実
現
  アメリカでは、 株主代表訴訟という手段で私人による法のエンフォー

ス
メ
ン
ト
の
活
用
に

つ
い
て
否
定
的
な
考
え
方
が
主
流
で
あ
る
。
  米国法律協会のコーポレートガバナンス第Ⅶ部第一章における派生訴

訟
の
規
定
に
つ
い
て

の
導
入
的
注
記
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
（

A
M

E
R

IC
A

N
 L

A
W

 I
N

S
T

IT
U

T
E
 

P
R

IN
C

IP
L

E
S

 O
F
 CORPORATE GOVERNANCE ：ANALYSIS AND 
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5
  
  リスク管理は内部統制によるべきであって、善管注意義務による調査

で
は
な
い
。
 

 ７
．
善
管
注
意
義
務
の
水
準
を
用
い
な
い
方
法
の
立
法
提
言

  最高裁判例  八幡製鉄政治献金事件  アパマン事件   以上のことから、会社法355条第2項及び第3項の立法を提言したい
。
 

会
社
法

3
5

5
条
第

2
項
 

「
上
場
会
社
（
監
査
役
会
を
設
置
す
る
も
の
を
除
く
）
の
取
締
役
は
，
次
の
各
号
を
満
た
す
と
き
は
、
前

項
の
職
務
の
忠
実
な
遂
行
が
み
な
さ
れ
る
。
 

1
 
号
 経営判断対象に利害関係を有しないこと 

2
号
 経営判断対象に関し，当該取締役が当該状況下で適当であると合理的

に
信
ず
る
程
度

に
知
識
を
有
し
た
こ
と
、
か
つ

 
3

 
号
 当該経営判断が会社の最善の利益の合目的根拠を有したこと」 

会
社
法

3
5

5
条

3
項
 

「
監
査
役
会
を
設
置
す
る
上
場
会
社
の
取
締
役
は
、
前
項
各
号
を
満
た
す
と
き
は
第
１
項
の
職
務
の
遂

行
が
み
な
さ
れ
る
。
」
   355条第2項の提言は、取締役の善管注意義務についての裁判所の審

査
を
回
避
し
よ
う
と

す
る
も
の
で
あ
る
。
我
が
国
に
お
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
妨
訴
抗
弁
の
よ
う
な
制
度
が
な
い
の
で
、

推
定
規
定
よ
り
も
、
み
な
し
規
定
の
ほ
う
が
機
能
し
や
す
い
と
考
え
る
。
  355条第3項の提言は、上記第2項に加えて、取締役の「法令及び定

款
」
の
遵
守
に
つ
い

て
も
裁
判
所
の
審
査
を
回
避
す
る
も
の
で
あ
る
。
監
査
役
会
を
設
置
す
る
上
場
会
社
に
あ
っ
て
は
、
法
令

遵
守
の
履
行
を
確
実
な
ら
し
め
る
制
度
が
整
備
さ
れ
、
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
と
い
う
抽
象
的
な
概
念

の
果
た
す
べ
き
機
能
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
整
備
に
よ
っ
て
限
定
的
な
も
の
に
な
っ
て
い
る
。

取
締
役
会
に
お
い
て
は
、
監
査
役
が
意
見
を
述
べ
る
だ
け
で
な
く
、
社
外
取
締
役
が
存
在
し
て
監
督
を
行

う
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
加
え
て
、
常
勤
監
査
役
の
往
査
も
期
待
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
 

こ
の
こ
と
に
よ
っ
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
資
本
主
義
社
会
の
展
開
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
テ
イ
ク
へ
の
促
進

が
期
待
さ
れ
る
。
 

 ８
．
善
管
注
意
義
務
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
 

取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
法
人
の
管
理
機
構
）
の
整
備
に
よ
っ

て
、
そ
の
機
能
の
枠
組
み
の
設
定
が
可
能
と
な
っ
た
。
内
部
統
制
の
普
及
で
あ
る
。
法
的
イ
ン
フ
ラ
と
し

て
リ
ス
ク
テ
イ
ク
す
る
こ
と
に
と
も
な
う
民
事
責
任
の
追
及
か
ら
の
回
避
が
喫
緊
の
課
題
で
あ
る
。
 

拙
著
「
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務

 コーポレートガバナンスの法的構造論」は、取締役の監
視
義
務
が
善
管
注
意
義
務
の
履
行
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る
の
で
は
な
く
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
わ

れ
る
べ
き
こ
と
、
経
営
判
断
に
は
裁
量
権
が
原
則
と
し
て
認
め
ら
れ
る
べ
き
こ
と
を
主
張
し
、
取
締
役
の

任
務
遂
行
は
、
原
則
と
し
て
適
法
に
な
さ
れ
る
こ
と
と
し
て
、
善
管
注
意
義
務
の
直
接
適
用
の
場
面
が
き

わ
め
て
限
定
的
と
な
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
る
。
 

な
お
、
岩
原
教
授
も
、
内
部
統
制
に
つ
い
て
の
銀
行
役
員
の
善
管
注
意
義
務
に
つ
い
て
は
、
信
頼
の
法

理
を
認
め
る
よ
う
な
指
摘
を
さ
れ
て
い
る
。
上
記
立
法
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
強
く
期
待
す
る
。
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日本経済新聞

2011年７月12日朝刊

毎日新聞

1989年３月28日朝刊
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